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 الحساب الجاري للاقتصاد السعودي عبر نموذج داخلي الزمن 
 منهجية نموذج التقهقر الذاتي البنيويدلائل من 
 
 حسن بلقاسم غصان                      عصام هاشم الجفري 
 7102في العدد القادم  العربية والأعمال الاقتصاد مجلة نشر فيمقبول لل
 xx-xx segaP ,7102 ,gnimochtroF ,lanruoJ ssenisuB dna cimonocE barA
 1ملخص
 الذاتي التقهقر نموذج منهجية عبر واختباره الزمن، داخلي النظري النموذج باستخدام السعودي للاقتصاد الجاري الحساب تحليل البحث تناول
 الصدمات أثر تحليل إلى البحث دفيه المخرجات، صافي على الجاري لحسابل التحيينية القيمة اشتقاقوبعد ). RAV larutcurtS( البنيوي
 النفطية موادال على الخارجي بالطلب مرتبط السعودي الاقتصاد أن اعتبار وعلى. الجاري الحساب على للعرض والطلب والمحلية الخارجية
 بالصدمات محالة لا يتأثر اليالاجم المحلي الناتج وفي الجاري الحساب في التباين فإن ،والتكنولوجية وبالطلب المحلي على السلع الاستهلاكية
 تباين علىبالمائة  29.3بحوالي  أثرها يفوق الجاري الحساب في التباين علىفي المدى البعيد  الداخلية الصدمات أثر مدى وتبين أن .الخارجية
إن التحليل التطبيقي  الجاري.على نمو الحساب والعالمية مما يعكس القوة النسبية التفسيرية للصدمة الحركية المحلية ، الاقتصاد مخرجات
دلائل تطبيقية مفادها أن للصدمة الموجبة في الأسواق المالية العالمية تأثير موجب على نمو الناتج، وأن التفاعل منحنا للنموذج الداخلي الزمن 
 ikuoSراسات ترجح الأثر المحلي مثلإذا كانت معظم الد المزدوج بين النمو الاقتصادي والأسواق المالية العالمية غير متماثل ولا متجانس.
، فإن تحليل الصدمات على الحساب الجاري في الاقتصاد )3102( nnamffoHوقليل منها تغلب الأثر العالمي مثل  )8002(  srednE dna
صدمة العرض، مما السعودي يبرز التغليب النسبي لصدمة الأسواق العالمية، لكن للصدمات المحلية أثر بارز على الحساب الجاري وخاصة 
  يشير إلى ازدواجية التأثير محليا وعالميا.
 ، المملكة العربية السعودية.RAVSالصدمات، نموذج الحساب الجاري، نموذج داخلي الزمن، : الكلمات المفتاحية
  5C ,4F ,1G :LEJ ترتيب
 
    RAVS morf ecnedivE :ledoM laropmetretnI hguorht ymonocE iduaS fo tnuoccA tnerruC ehT
 
 tcartsbA
 dna gniledom laropmetretni na gnisu ymonoce iduaS eht fo tnuocca tnerruc eht ezylana ot smia repap ehT
 ezylana ew ,oitar PDG ot tnuocca tnerruc nur-gnol eht gnivired yB .ygolodohtem RAV larutcurts eht yb detset
 deknil si ymonoce iduaS eht taht gniredisnoC .tnuocca tnerruc eht no skcohs lacol dna labolg fo stcapmi eht
 lacigolonhcet dna sdoog remusnoc rof dnamed citsemod dna stcudorp lio rof dnamed lanoitanretni ot
 .skcohs lanoitanretni yb decneulfni ylbativeni era tuptuo dna tnuocca tnerruc eht ni secnairav eht ,stcudorp
 yb sdeecxe ecnairav tnuocca tnerruc eht no skcohs lacol fo tcapmi nur-gnol eht taht etacidni sgnidnif ehT
 no kcohs cimanyd lacol fo rewop noitanalpxe eht gnitcelfer ,ecnairav tuptuo eht no tcapmi sti tnecrep 29.3
 eht setanimod tcapmi lacol eht taht tseggus srepap suoiverp eht fo tsoM .htworg tnuocca tnerruc eht
 eht sdeecxe tcapmi labolg eht taht etacovda srepap wef dna ,)8002 srednE dna ikuoS( eno lanoitanretni
 evitaler eht stibihxe tnuocca tnerruc iduaS eht no sisylana skcohs ehT .)3102( nnamffoH tceffe citsemod
 eht no stcapmi tnacifingis evah skcohs ylppus ylniam dna lacol tub ,skcohs stekram labolg eht fo ecnanimod
 .ecneulfni labolg dna lacol laud a ot gnirrefer ,tnuocca tnerruc
 .ASK ,ledom RAVS ,skcohS ,gniledom laropmetretnI ,tnuocca tnerruC :sdrow yeK
  1G ,4F ,5C  :noitacifissalC LEJ
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وينعكس إن الفائض في ميزان المدفوعات يجعل اقتصاد البلد في حالة امتلاك أصول أجنبية صافية في الاقتصاد العالمي، 
ت نجد وفي طليعة الاقتصادات التي تتسم بفائض ميزان المدفوعابشكل موجب على الرفاه الاقتصادي. هذا الفائض 
ت الأخيرة سجل الاقتصاد السعودي فوائض قياسية في الحساب الجاري نظرا . وخلال السنواألمانيا، الصين، والسعودية
وقد ساعدت عوائد النفط منذ عام  2للمستوى المرتفع في الأسعار العالمية للنفط وفي الانتاج الصناعي البيتروكيماوي.
ت المتعددة على مستوى لكن الاضطرابا على التوسيع والبدء في إنجاز عدة مشاريع تنموية نفطية وغير نفطية. 6002
سوق النفط، والتي تعكس تفاعل عدة عوامل، والنزاعات السياسية في منطقة الشرق الأوسط والإضطراب في 
الاقتصادات الغربية والاقتصادات الناشئة يجعل أن الاقتصاد السعودي يدخل في مرحلة جديدة نسبيا، تتمثل في الاتجاه 
الاقتصاد ساعد قد والمحاجر المناجم قطاع يظل أن لكن ). 1 رسم بيانيالناتج (الانخفاضي لفائض الحساب الجاري على 
، وعمد على الاستثمار الواسع في قطاع تكرير 8002السعودي في الصمود أمام الأزمة المالية العالمية التي بدأت سنة 
 النفط الخام حتى يجعل مصادر دخل الاقتصاد أكثر تنوعا.  
 
  3وأسعار النفط بالدولارالحقيقي  اب الجاري إلى الناتج. معدل الحس1رسم بياني 
 
 
            
 (وزارة الاقتصاد والتخطيط) ومؤسسة النقد العربي السعودي لاحصاءل العامة الهيئة: البياناتمصدر
 
حصلت أحداث عديدة من أهمها حرب الخليج في العراق والأزمة المالية العالمية، مما  8002و  1991بين سنة 
. مما استدعى تفعيل %52+إلى  %02−تحولات تتراوح من حوالي يعرف معدل الحساب الجاري إلى الناتج جعل  
بعدما تراجعت نسبيا معدلات التبادل التجاري  9991و 1991خلال الفترة بين عدة اجرءات إستعدالية للحساب الجاري 
 وقد عمدت الحكومة إلى تعديل السياسة الجبائية ).3102 cevaP eL( وارتفعت التحويلات غير الرسمية إلى الخارج
وعملت على  ، بالإضافة إلى مزيد من السياسات النقدية التقييدية.وتخفيض مستوى إنفاقها وخاصة النفقات الاستهلاكية
 ويعتبر الاجراء الاستعدالي. 3991) سنة TTAGتطوير قطاع النفط، كما أنها وقعت على اتفاقيات التجارة العالمية (
في الاقتصاد السعودي ذا طابع تدعيمي لسعيه إلى دعم النمو الاقتصادي لأهم القطاعات الانتاجية، لأن الاقتصاد يتأثر 
بعوامل خارجية مثل سعر صرف الدولار الأمريكي تبعا لسياسة ربط الريال بالدولار، وأيضا بعوامل داخلية والتي 
   ثل استغلال الموارد الطبيعية.يندرج بعضها تحت السياسة الاقتصادية للحكومة م
خاصة منذ  ،فقد تم تفعيل الإجراء الاستعدالي مع وجود مناخ اقتصادي مساعد 8002و 0002خلال الفترة أما 
كذلك فإن إلغاء بعض . 5002منذ  أدى إلى تحسين معدلات التبادل التجاري الخارجي بعد ارتفاع أسعار النفط، 2002
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ادة في المنافسة المحلية وتحسين مناخ الأعمال عبر برامج الخصخصة في قطاعي الصناعة القيود التنظيمية صاحبها زي
. رغم أن الاقتصاد السعودي عمد إلى تفعيل سياسات والمالية، والتخفيف من الاحتكار الحكومي على بعض القطاعات
مرار في نهج سعر الصرف صرف الريال، وذلك بالاستي، فإنه لم يغير من نظامه لسعر الاستعدال للحساب الجار
واعتبارا للعوامل . )9002 ysroM( لهذا الأخير عدة تقلبات ، وإن كانبالدولار الأمريكي المرتبطرساء لإالثابت أو ا
وتشريعات لتحرير النشاط قوانين  سنت، وكل من القطاع النفطي وغير النفطي الداخلية فقد سعت الحكومة إلى تطوير
تنظيمية لبعض القطاعات مثل قطاع الاتصالات وقطاع الطاقة، وذلك لدخول الاقتصاد في الاقتصادي ورفع القيود ال
بالإضافة إلى تخفيف الحماية الاقتصادية بتخفيض الرسوم الجمركية والانفتاح المنظم مع  ،مسار الخصخصة المتدرجة
 دول مجلس التعاون الخليجي. 
ث الاقتصادية والمالية ذات الأهمية القصوى ويستفاد منها بالعديد من الأحداحبلى كانت التسعينيات إن مرحلة 
خاصة على مستوى التراجع الحاد في أسعار النفط والاضطرابات الكبيرة  4102لفهم الموجة الجديدة التي نشات منذ 
 حدث انخفاض قوي لعملة 5991فمثلا في سنة في منطقة الشرق الأوسط وتراجع نسبي في نمو الاقتصادات الناشئة. 
تعاظم قيمة الين في الأسواق، مما أثار مشاكل إلى وقد أدت حرب العملة الأمريكية الدولار الأمريكي مقابل الين الياباني، 
للمصدرين اليابانيين. وكانت المخاطرة الأمريكية تكمن في هذه اللعبة قد تقحم الشريك الياباني في أزمة مالية خانقة، 
ية، مما قد يتسبب في ارتفاع مريكمن الأسواق المالية الأجنبية الممتلكة لليابان مما يستدعي ضرورة سحب الأصول الأ
لكن رغم الاتفاق الذي حصل بين البلدين، كانت العواقب أسعار الفائدة وإقحام الاقتصاد الأمريكي في مرحلة ركود. 
ء فقاعة مالية في الاقتصاد ن انخفاض قيمة الدولار سببا في إنشاكاكذلك قد لصدمة حرب العملات طويلة المدى. 
، حيث أن ارتفاع قيمة الأصول الأمريكية نتيجة ارتفاع أسعار الفائدة قد 0002الأمريكي، والتي استمرت حتى عام 
مزيدا من تدفقات السيولة من باقي العالم نحو أمريكا عبر شراء سندات حكومية، واستمر هذا التدفق  5991جلب عام 
وقد انعكست هذه التدفقات على مسار . قق المقولة الشهيرة أن مصائب قوم عند قوم فوائد. وبهذا تتح7991حتى عام 
في الإدارة الأمريكية ومن الباحثين أيضا  حذر عدد من أصحاب القرار 9991سوق الأسهم الأمريكي، حيث أنه في عام 
فقاعة المالية في قيمة الأصول. وظهرت فعلا ال ،)4102 rellihSمن مغبة الامتلاء غير المنطقي في سوق الأسهم (
يتجه أكثر في استثماراته نحو ما يسمى  ي اليابانكما أن هناك عواقب أخرى لحرب العملة الأمريكية جعلت الاقتصاد 
وإلى حد ما الفلبين. وتبعا لعدة  وإندونيسيا ةوسنغافورمثل جنوب كوريا والتايوان وماليزيا  بالنمور شرق الآسيوية
ية وسياسية صار لهذه المنطقة دور اقتصادي متزايد على المستوى العالمي، حيث راكمت المزيد من تفاعلات اقتصاد
الاستثمارات العالمية المباشرة التي استفادت من اليد العميلة الرخيصة بالإضافة إلى تدفقات هامة للرأسمال الأجنبي 
 ،مرتبطة بعملة الدولارذبة للاستثمار الأجنبي وجاوقد ظلت هذه الاقتصادات سيوية. الآشرق نحو الأسواق المالية 
من الرأسمال الأجنبي  مهموتبعا لظروف اقتصادية ومضاربية تحول فجأة جزء  معرضة لأي ضغط ينشأ منه.بالتالي و
وفي منتصف . 8991و 7991من العاطلين عن العمل ونشئت أزمة شرق آسيا بين  ورائه جيوشا   إلى جهات بديلة مخلفا  
تحسين إدارة ) مقترحا جديدا حول الإشراف البنكي كإطار لeettimmoC lesaBأصدرت هيئة "بازل" ( 9991عام 
 المخاطر للبنوك خاصة عند ضعف السيولة لديها.
إن الدورات الاقتصادية القصيرة أو الطويلة المدى قد تتمخض عن أزمات عابرة خفيفة ومنها ما يتولد عن أزمات 
ل المحددات ذات طابع ظالتي تؤدي إلى تراجع الناتج، وإنما تالرئيسة الأسباب  جدا تحديددائمة وعميقة. ومن الصعب 
) وصدمات 3002 notlimaH ,6002 nailiKمثل الصدمات النفطية ( تتنوع الصدمات غير الماليةوإلى  ،احتمالي
 أهل الأعمالسلوكيات  جةنتيفإن الصدمات على الاستثمار  ،وبشكل عام. وصدمات السياسة النقدية الطلب الخارجي
وتتطلب الصدمات الدائمة صافي الصادرات تأثير بارز على النمو الاقتصادي. ل، كما مهمةوخيارات الأسر تمثل عوامل 
تدخل الحكومة والفاعلين في مجال الاقتصاد والمال لمواجهة الركود الاقتصادي وما يترتب عليه من أثار  خصوصا  
من المهم جدا السعي  ،وفي حالة الأزمات أو الصدمات المالية والاقتصادية. سوق العملعلى وسلبية على المستثمرين 
اي حزمة من الإجراءات سعيا للخروج من الأزمات الاقتصادية والسلوكية  عبرنحو إعادة العافية إلى قطاع المالية 
ليابان في التسعينيات من القرن والمالية. وإن تجارب الأزمات السابقة، مثل التي تستدعي تخفيض الديون كأزمة ا
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تساعد على إزالة الشكوك حول  ،وإن كانت بطيئة ،استعادة الجهاز المصرفي عافيتهأولوية الماضي، تشير على أن 
 التمويل، وتعتبر متطلب أساس للمعافاة الفعلية للاقتصاد. 
ي النزاعات والعقوبات السياسية، في أسعار النفط وفمهمة قد تعود جذور المرحلة الحالية، والتي تعرف تحولات 
من ارتفاع استثنائي في أسعار الغذاء، وتلتها أزمة الرهن العقاري في الاقتصاد  7002إلى ما عرفه الاقتصاد العالمي منذ 
الأمريكي والتي تحولت إلى أزمة مالية عالمية تولدت عنها خسائر مالية واقتصادية ضخمة. وقد انتكست عدة اقتصادات 
مثل أمريكا واليابان وعدد من دول أوربا، لأنها عانت من ركود اقتصادي حاد أدى إلى معدلات بطالة مرتفعة كبيرة، 
مثل الصين والهند والبرازيل وبعض اقتصادات  وذات تكاليف اجتماعية خطيرة. كذلك تراجع أداء الاقتصادات الصاعدة
مني لعدة أسباب منها انتشار الإرهاب والتدخل غير الشرق الأوسط، والتي تعاني من عدم الاستقرار السياسي والأ
المنصف للقوى العسكرية الغربية والشرقية. إن ما تشهده أسواق النفط من تنافس محتدم يؤثر على المتغيرات الاقتصادية 
، وإما 0102نذ إما أن تتجه الاقتصادات نحو التعافي المنتظر م ،الكلية لاقتصادات العالم. فبعد الأزمة المالية العالمية
، 6102أن تستمر في حالة الركود. ويمكن أن يساعد التراجع، الذي حصل مؤخرا في أسعار النفط خلال عام وبداية عام 
نسبي في اقتصادات العالم، وقد  يتعاف إلىيؤدي في زيادة قدرة الإنفاق لدى المستهلكين والمؤسسات الإنتاجية، مما قد 
لكن مع وجود تنافسية شديدة على مستوى  توسيع عوائد النفط للدول المصدرة للنفط يساعد هذا التعافي الأخير على
تراجع فائض  في أسواق النفط العالمية، وبعد التراجع المستمر في أسعار النفطالحفاظ على الحصص السوقية السابقة. 
على اعتبار أن أوربا وشرق و .)1رسم بياني ( %01إلى حوالي في الاقتصاد السعودي الحساب الجاري إلى الناتج 
يحجم  هآسيا من كبار المستهلكين للنفط، فإن تراجع أسعار النفط الخام تتيح لهم خفض تكاليف الإنتاج والمعيشة، إلا أن
 سلوكهم عن الانطلاق في الانفاق مخافة ارتداد الركود الاقتصادي. 
ول أجنبية ممتلكة لصالحه خاصة في الاقتصاد يبدو أن الاقتصاد السعودي، بسبب تراكم عوائد النفط على شكل أص
الغربي، يمتلك القدرة على التكيف مع أسعار النفط المنخفضة على عكس ما يحدث في الاقتصاد الفنزويلي، الذي يعاني 
يوجد احتمال بأن تواصل أسعار النفط تراجعها كلما بقي الطلب ضعيفا والدولار من تراجع حاد في أدائه الاقتصادي. 
لا عندما تتعافى الاقتصادات الصناعية إريكي قويا والعرض في تخمة، ولا يحتمل أن يحدث تصاعد في أسعار النفط الأم
، خاصة أن الصين على الاقتصاد العالمي في الاقتصادات الناشئة مثل الصين له تأثير بالغ التباطؤ نإالكبرى. كذلك، ف
وصار  ،)6102 .la te nassahG( الصافي الأول للنفط في العالمالذي كان يعتمد على الصادرات مما جعله المستورد 
الذي يحصل في آسيا يعود  التباطؤ كما أنفي الفترة الأخيرة يركز أكثر على الاستهلاك كمحرك لنموه الاقتصادي. 
الية العالمية بعد الأزمة الم  خاصةمنه إلى عدم تعافي اقتصادات أوربا من تأثير الأزمات المالية المتلاحقة مهم جزء 
وما زالت الاقتصادات الناشئة تعاني من مشكلة هروب  .)0102 FMI ,1102 .la te àdroJ( وأزمة الديون
المستثمرين ورؤوس الأموال إلى المناطق التي تراها أكثر أمانا، كلما شعروا بالتوتر والقلق بالإضافة إلى تزايد العزوف 
للمواد الخام من تراجع أسعار سلعها في الأسواق  المصدرةتتضرر الاقتصادات  غالبا ماإنه عن المخاطرة في الاستثمار. 
العالمية. كما أن الصناعات البتروكيماوية تبقى رهينة لسوق النفط الخام الأساسي، ولذلك فإن الانخفاض الحاد في 
محتدمة مع باقي المنتجين. السعودية في مواجهة منافسة  خام تجعل الصناعات البتروكيماويةمستويات أسعار النفط ال
وقد عرفت بعض الاقتصادات، المصدرة للنفط بعد تقليص حاد في إيرادات صادرات النفط خصوصا، حالات عجز في 
مما يعني أن إدارة الحساب الجاري نحو تحسينه تتطلب الضغط على الميزانية العامة للحكومة وفي الحساب الجاري. 
، لأن الاستعدال الدعمي قد لا يكفي أو لا يتحقق مفعوله الكامل والمتوقع منه إلا لبعيدفي المدى القريب وا الطلب المحلي
   في المدى البعيد. وقد يتولد عن هذه السياسات الاقتصادية  تكاليف اجتماعية باهضة تؤثر على اقتصادات الأسر.
ة الثالثة عالميا بعد اقتصاديات الصين قتصاد احتل المرتبتفاعلات المتغيرات الكلية لا تحليلأهمية البحث في  تكمن
في عام  مليار دولار أمريكي 281أي حوالي  ريالمليار  286والذي يقترب من  ،وألمانيا في فائض الحساب الجاري
في المساهمة في أدبيات الموضوع بسبب قلة  أيضاهمية الأوتتجلى  4.تبعا لتوقعات صندوق النقد الدوليوذلك  2102
في أدبيات تحليل الحساب الجاري عبر نماذج داخلية . RAVS-ACMVPة التي تتناول نموذج الدراسات المعمق
الزمن، يبدو أن الصدمات الداخلية أكثر وقعا على الاقتصاد مقارنة بالصدمات العالمية. ومن الصعب تحديد التغليب 




ة البيانات وزمنها خلال الدورات النظري بين الأثرين إلا عبر النتائج التطبيقية، لأن المسألة تتحدد حسب طبيع
الاقتصادية والمالية. ولاتحسم التساؤلات إلا عبر التطبيقات القياسية المعتمدة على تأسيس نظري اقتصادي مقنع. واتضح 
بالفوارق الأولى للمتغيرات وما يصاحبها من اختبارات إحصائية على أن  منهجية نموذج  التقهقر الذاتي البنيويعبر 
والتقلبات في نمو الناتج تستدعي في جميع الحالات جهدا في الادخار الاحتياطي ورصدا دقيقا لما صدمات المواجهة 
نمو إلى  ؤديتعميق السياسات الاقتصادية والمالية التي تفي بحث النتائج تساعد قد يحدث في المعاملات الخارجية. كما 
رهن صيرورة الاقتصاد المحلي بسبب ما يحدث من صدمات تفادي الخيارات التي قد تفي المدى البعيد واقتصادي في 
 في الاقتصاد العالمي.
منذ عبر دراسة اقتصاد يتميز للحساب الجاري، وذلك  نموذج داخلي الزمنالمساهمة في أدبيات يسعى البحث إلى 
تحليل أولا، في  وتتمثل أهداف البحث .1102، والذي بدأ يتراجع منذ بفائض شبه دائم في الحساب الجاري 0002عام 
. ثانيا، في )ACMVP(نظري داخلي الزمن للاقتصاد السعودي باستخدام نموذج  إلى الناتج الحساب الجاريمعدل 
مع متغير خارجي المنشأ يتمثل في النمو السكاني التقهقر الذاتي البنيوي  ير هذا النموذج عبر منهجية نموذجتقد
العالمية وأثر الصدمات  ة المختزلة للأسواق التجارية والماليةالصدم في تحليل أثر ،ثالثا .)X-RAV larutcurtS(
لصدمات العالمية خاصة لونفترض أن . إلى الناتج الحساب الجاريمعدل على في نمو كل من العرض والطلب المحلية 
ع الخاص المحلي عبر أسواق النفط والأسواق المالية تأثير بالغ على النمو الاقتصادي السعودي رغم أن حركية القطا
 تساهم بشكل متزايد في مختلف الأنشطة الاقتصادية، لكنها تبقى أيضا تابعة للظرفية الاقتصادية المحلية والعالمية.  
الداخلي الزمن مع التركيز على البعد بمنهجية النموذج  الأدبي للبحوث ذات الصلةالمسح  2نتناول في الفقرة 
بلورة علاقة في المدى نسعى إلى حيث  ،ذجا نظري داخلي الزمن للحساب الجاريندرج نمو 3و في الفقرة  .التطبيقي
 ونمو نصيب الفرد من كنصيب الفرد من الحساب الجاري إلى الناتج ومعدل نمو السكانالبعيد بين متغيرات النموذج 
لتقهقر الذاتي البنيوي باستخدام نموذج ا أي X-RAVSنصيغ نموذج ، 4وفي الفقرة . الناتج ونمو نصيبه من الاستهلاك
الأولية اللازمة  والاختبارات الإحصائية البيانات 5ونتناول في الفقرة  مع اعتبار معدل نمو السكان خارجي المنشأ.
الأسواق المالية والتجارية  ةمع التركيز على أثر صدم الاستجابةودوال  على تقدير وتأويل النموذج 6في الفقرة  ونعمل
الأخيرة نبرز أهم النتائج  7 وفي الفقرةمعدل الحساب الجاري إلى الناتج. نمو على  عرض والطلبوصدمات ال العالمية
        لحساب الجاري.مع مناقشتها على ضوء الواقع الاقتصادي والمالي لوالاستنتاجات 
 المسح الأدبي. 2
للعديد من  5ACMVPلحساب الجاري يوجد عدد كبير من البحوث التطبيقية التي اختبرت صحة نموذج القيمة الحالية ل
البلدان والمناطق، والكثير منها اعتمد النسخة البسيطة لهذا النموذج والتي تفترض أن التغير في الناتج الصافي هو 
 ottOالمؤثر الوحيد على الحساب الجاري، مما أعاق نتائجهم الرافضة لنموذج القيمة الحالية. كما لم تتفوق دراسة 
حركية الحساب الجاري في اقتصادات أمريكا وكندا، لأنها فشلت في الاختبار الموجب لفرضية لتفسير  )2991(
سنة.  03رغم استخدام بيانات ربع سنوية خلال فترة تزيد عن  )gnihtooms noitpmusnoC(الاستهلاك الملين 
 & nigreBما أن دراسة إلى نتائج تدعم النموذج في الاقتصاد الفرنسي. ك )9991( .la te ronégAبينما توصل 
وسعت النموذج ليشمل أثر التغير في كل من نسبة الفائدة العالمية الحقيقية ومعدل الصرف الحقيقي،  )0002( nirffehS
وباستخدام  بيانات ربع سنوية تشير النتائج إلى تحسين المعنوية الاحصائية للنموذج خصوصا في اقتصادات استراليا 
 وكندا. 
 ,3002( nnamffoHو  )9991( krawKو   )5991( ffogoR & kcilGدراسات منها   وقد استنتجت عدة
أن الصدمات الخارجية العالمية لها أثر طفيف على الحساب الجاري  )2002( sregoR & nosaNوكذلك  )1002
على  إلى أن الصدمة العابرة المحلية تؤثر بشكل جوهري )6002( nnihC & eeLللاقتصاديات.  كذلك أشار بحث 
 onaKقدم RAVS-ACMVP الحساب الجاري، بينما أثر الصدمة الدائمة المحلية يكاد لا يذكر. وباستخدام نموذج 
نتائج تطبيقية مشابهة لكل من اقتصاديات بريطانيا وكندا. كذلك توجد دراسات حديثة تظهر أن الصدمات  )8002(
                                                          
 .tnuoccA tnerruC fo ledoM laropmetretnI ro eulaV tneserP 5
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 erèissuBلعالمية لا تؤثر على هذه التغيرات. ولقد وسع المحلية تؤثر في تغيرات الحساب الجاري، بينما الصدمات ا
النموذج المعياري داخلي الزمن للحساب الجاري بإدراج أثر الانتاجية، واشتق قيود المعادلة التقاطعية  )0102( .la te
المية المحلية والع )noitavonnI(للحساب الجاري والاستثمار وذلك بتحديد تميز بين الهزات  )noitauqe ssorC(
دولة من دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  12بيانات  تلاءمتعلى الانتاجية وعلى ميزانية الحكومة، وقد 
مع النموذج. وأشارت هذه الدراسة إلى إن الصدمات المحلية على الانتاجية وميزانية الحكومة تؤثر في  )DCEO(
 ACMVPأوضح بأن نموذج  )3102( nnamffoHلكن بحث الحساب الجاري، لكن الهزات العالمية ليس لها أثر. 
يفسر معظم التغيرات في الحساب الجاري لاقتصاد الصين، وبهذا أثبت أن الصدمات العالمية الدائمة تؤثر بشكل مهم 
مع التوقع بأن هناك عوامل ذات صلة بمدى التطور المالي للصين تقود  يتلاءمعلى الاقتصاد الصيني. وهذا الاستنتاج 
حول الاقتصاد الصيني، نجد أن أغلب  )3102( nnamffoHلفائض في الحساب الجاري للصين. باستثناء نتائج ا
 الدراسات تدعم الأثر المحلي على الحساب الجاري. 
ينبغي أن تؤثر الصدمات العابرة المحلية في الحساب الجاري، لأن  ACMVPعلى فرضيات نموذج  بناء  
عبر الاقتراض أو الاقراض من أو إلى باقي العالم. لكن رغم ذلك، ينبغي أن لا  لاستهلاكاالمستهلكين يحاولون تليين 
والتي تتطلب تحولات الاستهلاك في المدى البعيد عوضا  عن التحولات في الاستهلاك –تؤثر الصدمات الدائمة المحلية 
. وبشكل )2002 sregeR & nosaN ,8002 damhA dna liamsI(على الحساب الجاري  -خلال الزمن الداخلي
بأنه بعد تخفيف فرضية ثبات نسبة الفائدة العالمية واعتبار نسبة فائدة عشوائية، فإن تأثير  )8002( onaKمتشابه أقر 
 لغزا   )8002( onaKالصدمات المحلية على الحساب الجاري يصبح مرتبطا بدوام صيرورة الصدمة. كما أفرز بحث 
لمحلية، التي تتغلب على التقلبات في الحساب الجاري، تفسر "القليل" من التقلبات في يتمثل في أن الصدمة العابرة ا
 نختبر ما إذا كانت المتغيرات ذات الأهمية، الناتج الصافي المتوقعيمكن أن نسبة نمو الناتج الصافي. لفحص هذا اللغز 
و معدل عائد الأسهم العالمي، تحتوي على أ ميةفي الأسواق العالومعدل الصرف الحقيقي المتوقع ونسبة الفائدة المتوقعة 
 معلومات أساسية لتفسير التغيرات في الحساب الجاري. 
من الأدبيات الحديثة التي تناولت هذا الموضوع يوجد تباين في الاستنتاجات من حيث درجة تأثير  انطلاقا  
 onaK ,8002 srednE & ikuoSالصدمات المحلية والعالمية على الحساب الجاري ومنها على وجه الخصوص (
). علما أن الاقتصاد السعودي مرتبط بالطلب الخارجي على السلع النفطية ومرتبط بسعر 3102 nnamffoH ,8002
، فإن التباين في الحساب الجاري وفي الناتج المحلي الاجمالي يتأثر لا محالة )9002 ysroM(الدولار الأمريكي 
مثل الارتفاع المتوقع  -يقتضي تحديد ما إذا كان مدى أثر الصدمات الداخلية العابرة بالصدمات الخارجية، ولكن الأهم 
على التباين في الحساب الجاري يفوق أثرها على تباين  -وقطاع الصحة )0102 eteG(في أسعار قطاع السكن 
التقليدي، ولم تتناول شبه  لكن هذه البحوث بقيت على اعتبار المعادلات على مستوى الاقتصاد الكلي .الاقتصادمخرجات 
 . التحليل عبر نصيب الفرد من المتغيرات الاقتصادية ذات الصلة
) عمد إلى إدراج معدل نمو السكان 4102(  sikuosT dna ivqaN ,ucnoylaK ,otarreCكما أن بحث
اني يتساوى مع نمو بطريقة محاسبية، حيث اعتبر أن نمو نصيب الفرد من الناتج (الاستهلاك) زائد معدل النمو السك
. لكن رغم ذلك توصل البحث إلى معادلة معدل الحساب الجاري إلى الناتج 𝑛 + 𝑐,𝑦𝑔 ≔ 𝐶,𝑌𝑔الناتج (الاستهلاك) أي 
دون أن تتغير في جوهرها. في حين، نعمد في هذا البحث إلى صياغة مباشرة لمعادلة معدل نصيب الفرد من الحساب 
 ffogoR dna dleftsbOج. نوضح بداية أن التفسير المفيد على المستوى الكلي لكل من الجاري إلى نصيبه من النات
يفضي إلى عجز بنيوي في معادلة معدل الحساب الجاري إلى الناتج، بينما عند اعتبار نصيب الفرد في  )6991(
ا الأساس نصيغ فرضية الاقتصاد من ذات المتغيرات نصل إلى معادلة لمعدل الحساب الجاري أكثر تعميما. وعلى هذ
، مما يساعد على معرفة اتجاه ومدى تفاعل كل من نمو نصيب الفرد من الناتج ACMVPصحة نموذج  لاختبار
الإجمالي ونمو نصيب الفرد من الاستهلاك الكلي مع معدل نصيب الفرد من الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج. كما 
مستوى مرتفع غدا سيؤدي إلى مزيد من الادخار الآن، مما يعزز توليد يتيح فهم إن كان معدل نمو الاستهلاك ذو 
الفوائض في مسار الحساب الجاري. في حين إذا كان معدل نمو الناتج ذو مستوى مرتفع غدا، فإن هذا التوجه سيفضي 
   إلى موارد أقل اليوم، مما قد يتسبب في توليد عجوز في مسار الحساب الجاري.  
 7
 
غير خطي على ميزان بشكل  في سعر النفط تؤثر إلى أن التغيرات )4102( .la te tergellAكذلك أشار بحث 
الاقتصادات يكون قويا في  التأثيرواوضحت أن  .، وذلك تبعا لدرجة التطور المالي للاقتصاداتالحساب الجاري
ضعيفا عندما يكون لهذه  يكون التأثير حينالمصدرة للنفط ذات الأسواق المالية الضعيفة أو غير المتطورة، في 
أن ارتفاع أسعار النفط لا  )4102( .la te tergellAواستنتج في بحث الاقتصادات عمقا متزايدا في أسواقها المالية. 
تصاد ذو العمق المالي في السوق الداخلية، وإنما الدور يعتبر الأهم في أن يقود الفائض في الحساب الجاري في الاق
في التخصيص الأنسب لعوائد النفط  المهم. ويتمثل هذا الدور طوير البعد المالي في الاقتصادالأهم يكمن في مسار ت
على النشاط الاقتصادي  المتراكمة، وأن تسعى هذه الاقتصادات نحو إزالة أو تضعيف أثر التقلبات في سوق النفط
      .الحكومي والأهلي
 ACMVP داخلي الحساب الجاري في المدى البعيد عبر نموذج. 3
  الجاري  نموذج نصيب الفرد من الحساب 3.1
) مع الأخذ بعين الاعتبار atipac rep ACMVPعند المستوى الفردي ( داخلي الزمنختبار صحة النموذج اللانقترح 
ساسية الأمعلومات أهم الأهمية تداخل الأجيال في السلوكيات الاقتصادية والمالية للأفراد. ونبين في إطار هذه المقاربة أن 
متضمنة في كل من نصيب الفرد من الناتج المحلي الحقيقي الاجمالي ونصيب  لتفسير التغيرات في الحساب الجاري
عندما نأخذ بالاعتبار تداخل  الفرد من الاستهلاك الكلي الحقيقي ونمو نسمة السكان ومعدل العائد على الأصول الأجنبية.
نتجاوز التناقض في ) 6991 ffogoR dna dleftsbO ,9891 lieW( الأجيال في نموذج داخلي الزمن للاستهلاك
، ونستطيع الوصول إلى نتائج أكثر الحساب الجاري التي تنتهي بوجود عجز معدل الحساب الجاري إلى الناتجمعادلة 
دية والاجتماعية كما نفترض ان الأجيال المتعاقبة تبقي لبعضها البعض ما تواجه به حياتها الاقتصا. واقعية وأكثر تعميما
(لمزيد من التفاصيل  على شكل إرث أو وصايا وعلى افتراض أن الفرد يسعى إلى تعظيم منفعته تحت قيد ميزانيته
 تحديد المعادلة الذاتية التي تحكم حركية تراكم الأصولوبعد  على مستوى الاقتصاد الكلي). 6102غصان والجفري 
 يكون الاستهلاك لكل فرد أي نصيب الفرد من الاستهلاك الإجمالي ،مو المتوازنوعند مسار الن لدى الخواص 𝑡𝑏للفرد 
اشتراط أن ب أو الاستهلاك المتوسط المرجح لكل فرد في المجتمع 𝑡𝑐
𝑦𝑔+1
𝜏+1
  :1 <
+ 𝑡𝑏)𝜏 + 1([ )𝛽 − 1( = 𝑡𝑐                            )1.3(
𝜏 + 1
𝑦𝑔 − 𝜏
 ])𝜁 − 1(𝑡𝑦
معامل موجب متعلق بمزاج المستهلك ويشير إلى وزن المستقبل قياسا على القيم الحالية، ويقاس بمعدل الخصم  𝛽 حيث
 ). ويؤدي تعظيم المنفعة1 < 𝛿 < 0( معدل الخصم 𝛿ويمثل  ⁄)𝛿 + 1( 1 = 𝛽، حيث أن الذي يعتمده المستهلك
على التوظيف المالي للأصول الممتلكة في الخارج معدل العائد  𝜏افتراض مع تحديد مسار للاستهلاك وللاستثمار  إلى
أي أن الحكومة تنفق على  𝑡𝑦𝜁 = :𝑡𝑧 وعلى افتراض أن النشاط الاقتصادي للحكومة يتمثل في .1 < 𝜏 < 0حيث 
يب الفرد من الناتج المحلي صعلى ن 𝑡𝑦، حيث تدل من نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي ثابتا   جزء  كل فرد 
 𝑐𝑔 ، كما تدل إلى نمو نصيب الفرد من الناتج 𝑦𝑔وتشير  .نصيب الفرد من النفقات الحكوميةعلى  𝑡𝑧تدل الاجمالي، و
 . على نمو نصيب الفرد من الاستهلاك الكلي
 وعندئذ تكون العلاقة التي تحكم حركية تراكم الأصول لدى الخواص كما يلي




)𝑦𝑔 + 1( − )𝜏 + 1(𝛽
)𝑦𝑔 − 𝜏()𝑛 + 1(
 )𝜁 − 1(𝑡𝑦 ]
على أنه يحدد الاندفاع الميولي في مسار الاستهلاك الفردي. وفي إطار الاقتصادات  )𝜏 + 1(𝛽يمكن تأويل المعامل 
 أن نصل إلى اللوغاريتميةة وعبر دالة المنفع للاستهلاك )7591( namlleBلمعادلة الصغرى، وتبعا 
 )𝜏 + 1(𝛽 = 𝑐𝑔 + 1                                                        )3.3(
، فإن المستهلك يستطيع خلال فترة حياته وخلال جيله أن يراكم الأصول المالية عبر 𝑛 + 1 > )𝜏 + 1(𝛽إذا كانت ف
نسبة نمو الاستهلاك أكبر من نسبة نمو السكان أي رغم  الزمن كلما كان هناك نمو اقتصادي حقيقي موجب ورغم أن
< )𝜏 + 1(𝛽عدم استقرار المعادلة الحركية لنصيب الفرد من تراكم الأصول المالية الأجنبية الكلية. في حين إذا كانت 
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صاد بشكل مجال الاقتال، فإن الأفراد الجدد وحتى إن لم يكن لهم إرث من الأصول المالية الأجنبية فإنهم يلجون 𝑛 + 1
أسرع نسبيا من الماضي بحيث يؤدي هذا التحول إلى حالة الاستقرار في المعادلة الحركية لنصيب الفرد من تراكم 
الأصول الأجنبية. كذلك وفي نفس السياق، كلما كانت نسبة نمو الاستهلاك موجبة تكون إذا نسبة نمو السكان موجبة، 
. يمكننا تحويل المعادلة 𝑛 < 𝑐𝑔جنبية نحو الاستقرار متى ما حصل أن ويتجه مسار نصيب الفرد من تراكم الأصول الأ
 ، ونحصل على ما يلي1+𝑡𝑦إلى صيغة مستقرة، وذلك بتقسيم كل هذه المعادلة على  )2.3(الذاتية 










)𝑦𝑔 + 1( − )𝜏 + 1(𝛽
)𝑦𝑔 − 𝜏()𝑦𝑔 + 1()𝑛 + 1(




معدل صافي الأصول إن أول ملاحظة تبرز من معامل  تمثل معدل صافي الأصول الأجنبية إلى الناتج. 
لصافية إلى الناتج الأجنبية إلى الناتج هي أن معدل نصيب الفرد من النمو الاقتصادي يدني من معدل الأصول الأجنبية ا
مما قد يجعل الفرد ميالا أكثر إلى في المدى البعيد. فكأننا نعتقد أن عوائد الفرد من الناتج تكون أكبر في أفق عمره، 
أن مسار  )4.3(في المراحل الأولى من حياته الاقتصادية. ويتضح من المعادلة  الادخاريتخفيض نسبي في جهده 
أي إذا كان ميل  )𝑦𝑔 + 1()𝑛 + 1( > )𝜏 + 1(𝛽اتج يصير غير مستقر إذا كانت معدل الأصول الأجنبية إلى الن
المعادلة الذاتية أكبر من واحد. بينما تتحقق حالة الاستقرار للمعادلة الذاتية لمعدل الأصول الأجنبية على الناتج، عندما 





، يجعل )5.3(لكن هذا الشرط الأخير، وفي حالة الاستقرار لمتغيرات المعادلة التي تؤدي إلى الصيغة  6
معدل معامل الناتج الصافي تابعا لإشارة الفرق بين نمو نصيب الفرد من الاستهلاك ونمو نصيبه من الناتج في معادلة 
 الأصول الأجنبية إلى الناتج:صافي 




)𝑦𝑔 + 1( − )𝑐𝑔 + 1(
)𝑦𝑔 − 𝜏(])𝑐𝑔 + 1( − )𝑦𝑔 + 1()𝑛 + 1([
 )𝜁 − 1(
 مما يدل على أن كل جماعة بشرية (بمعنى جيل) في الاقتصاد يمكنها أن تقترض متى ما كانت
𝜏 + 1
𝛿 + 1
 1 > 𝑦𝑔 + 1 >
متلاكها أصولا أجنبية، ولأنها تستفيد من الربحية في السوق العالمية خاصة أن نسبة الربحية أكبر من معدل وذلك لا
 الخصم المتوقع، لكن بشرط أن يكون النمو الاقتصادي الحقيقي موجب.  
ه من الناتج إلى نصيب 𝑡𝑎𝑐وفي حالة الاستقرار أيضا، نصيغ الآن معادلة معدل نصيب الفرد من الحساب الجاري 
التي تمثل دالة معدل نصيب الفرد من الاستهلاك الكلي إلى نصيبه من الناتج  )6.3(وذلك انطلاقا من المعادلة  𝑡𝑦
 المحلي الإجمالي: 
                                 )6.3(
𝑡𝑐
𝑡𝑦






 ])𝜁 − 1(
 تطابقة الحساب الجاري، نحصل على ما يليومن م
𝑡𝑎𝑐
𝑡𝑦













 ونستنتج منها أن 




])𝑦𝑔 + 1( − )𝑐𝑔 + 1([𝑦𝑔
)𝑦𝑔 − 𝜏(])𝑐𝑔 + 1( − )𝑦𝑔 + 1()𝑛 + 1([
 )𝜁 − 1(
 
                                                          
ستهلاكه تتجاوز وتيرة نمو دخله وهذه الحالة أقرب إلى السلوك الرشيد، الذي لا يدفع الفرد ضمن أسرته في إطار جيله إلى تزايد وتيرة ا 6
 الذي يدفع باتجاه مزيد من القروض على الأفراد. كي الفائدي خاصة عند وجود النظام البن
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ويتضح من هذا النموذج في حالة الاستقرار، إمكانية وجود فائض في معدل الحساب الجاري على الناتج وذلك تحت 
. وكلما كانت نسبة نمو 1 > 𝑦𝑔 + 1 > )𝜏 + 1(𝛽وعندما يتحقق أن  𝑦𝑔 > 𝜏شرط استقرار مسار الناتج أي 
موجبا. وبالتالي يوجد أكثر من مبرر اقتصادي  )7.3(في يسار مقام المعادلة الأول  كان العنصرالسكان متزايدة كلما 
، 𝑦𝑔 + 1 < )𝜏 + 1(𝛽 عنديدفع في اتجاه توظيف الفائض في الميزان الجاري عبر الأصول الأجنبية. في حين 
يحتاج الاقتصاد فتظهر حالة العجز في معدل نصيب الفرد من الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج، وفي هذه الحالة 
 إلى الاقتراض أو التمويل من الخارج حتى يواصل مساره الإنتاجي المحلي.
 
 مرونة الحساب الجاري اتجاه أهم المتغيرات 3.2
، نستطيع اشتقاق آثار )7.3(على افتراض أن العنصر يسار المقام موجب وعلما أن العنصر الثاني موجب في المعادلة 
الإجمالي ونمو نصيب الفرد من الاستهلاك الكلي وكذلك النمو السكاني على معادلة معدل نمو نصيب الفرد من الناتج 
نصيب الفرد من الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج. نحدد أولا الاشتقاق الجزئي للمعدل الأخير حتى نتعرف على 






























وتبعا ، )𝑐𝑔 + 1( − )𝑦𝑔 + 1()𝑛 + 1( ≔ 1𝑉و 𝑔 ≔ 1𝑈و  )𝑦𝑔 + 1( − )𝑐𝑔 + 1( ≔ 2𝑈حيث أن 
. وعلى افتراض وجود فائض في معدل الحساب الجاري على 0 > 𝑦𝑔 − 𝜏 ≔ 2𝑉 لشرط الاستقرار لمسار الناتج
، يتضح إذا أن العنصر الأول من 𝑐𝑔 < 𝑛. بما أن 0 > 1𝑈. كما نفترض أن 0 > 2𝑈و  0 > 1𝑉الناتج أي أن 
إشارة الاشتقاق سالبة، مما يدل على أن زيادة نمو نصيب  تكون 𝜏 < 𝑐𝑔نت سالب الإشارة. وإذا كا )a8.3(الصيغة 
الفرد من الناتج تؤدي إلى تراجع معدل نصيب الفرد من الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج. أي أن السعي المبكر 
الحساب الجاري خاصة إذا  لكي تكون الموارد المالية متاحة بشكل متزايد عبر الزمن، قد تؤدي إلى فوائض فيللنمو، 
. فإن تضحية ونمو نصيبه من الناتج نصيب الفرد من الاستهلاك نموكان معدل عائد الأصول الأجنبية يفوق كل من 
مع وجود المبرر الاقتصادي لهذا السلوك، قد يكون لها أثر كلي من حيث زيادة  الفرد في تأجيل استمتاعه من الطيبات
إذا زاد نمو نصيب ة في حجم السكان وخاصة فئة الموارد البشرية النشطة، فإنه من المحتمل ومع الزياد. الادخارمستوى 
  يتناقص معدل نصيب الفرد من الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج.  أنالفرد من الناتج 
عدد السكان ، عندئذ تكون إشارة المضاعف حسب النتيجة الجبرية لتفاعل كل من نمو 𝜏 > 𝑐𝑔في حين، إذا كانت 
. نجد ثلاثة عناصر سالبة وخمسة عناصر موجبة،1𝑉1𝑈و  2𝑉2𝑈ونصيب الفرد من الاستهلاك ونصيبه من الناتج مع 
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وعلى افتراض أن معدل عائد الأصول الأجنبية أقرب إلى معدل نمو نصيب الفرد من الناتج مقارنة بمعدل نمو نصيب 
العنصر الأول السالب مع العنصر الثالث الموجب وضم العنصر الثاني السالب مع الفرد من الاستهلاك، فإن ضم 
العنصر الثاني الموجب يؤدي إلى نتيجة سالبة. في حين فإن ضم العنصر الثالث السالب مع العنصر الرابع الموجب 
ائية ترتبط بأثر العناصر المتبقية يفضي إلى نتيجة موجبة لكن مع مدى أصغر مقارنة بالنتائج السالبة. يبقى أن النتيجة النه
أن هذه القيم الأخيرة أصغر قيمة، فيمكن أن نغلب فرضية  . وبحكم)5(ما تظهر في الهامش  والخامسالموجبة أي الأول 
النمو في الاقتصاد  تباطؤ) يؤكد أنه رغم سرعة أو 0102( nuS dna namneziAالمضاعف السالب. لذلك نجد أن 
به الجاري يبقى مقيدا بالقدرة المحدودة في نمو الاقتصادات التي تتعامل معها، والتي قد تعاني الصيني، فإن فائض حسا
 من عجوز في الحساب الجاري، مما قد يعيق نموها الاقتصادي. 




                                                          
فتتمثل في  العناصر الخمسة الموجبة. أما ])𝜏 − 𝑔(𝑔[𝑛و  ])𝑐𝑔 − 𝜏(𝑐𝑔[𝑔و  ])𝑔 − 𝜏(𝑐𝑔[𝑐𝑔− كل من تتمثل العناصر السالبة في 7
𝑔[𝑛وفي الأخير  ])𝜏 − 𝑐𝑔(𝑔[𝑛و  ])𝑔 − 𝜏(𝑐𝑔[𝑛و  ])𝑔 − 𝜏(𝑔[𝑐𝑔و ])𝜏 − 𝑐𝑔(𝑔[𝑔
  . ])𝜏 − 𝑐𝑔(2
 01
 





















             
ذا يدل على أن ه مما ،0 > 2𝑉واعتمادا على شرط استقرار مسار الانتاج أي أن  0 > 2𝑈وأن  0 > 1𝑈بما أن 
المضاعف له إشارة موجبة. فعندما يزيد نمو نصيب الفرد من الاستهلاك الكلي، يرتفع نمو معدل نصيب الفرد من 
الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج. مما يدل أولا على أنه في الاقتصاد لا يوجد بالضرورة تجانس بين حركية مسار 
ار نصيب الفرد من الاستهلاك الكلي، ثانيا يبدو أن الاقتصاد يتسم نصيب الفرد من الناتج الإجمالي الحقيقي وحركية مس
ببعض الصمود بقبوله مستويات منخفضة من الاستهلاك لكنها متزايدة، رغم أن هذا الاستهلاك تابع لنسب نمو اقتصادي 
ملات المقابلة مرتفعة. كذلك، من المتوقع أن تختلف قيمة مضاعف الناتج عن قيمة مضاعف الاستهلاك، حيث أن المعا
تجعل نمو أحدهما مرتبط بالآخر. وأخيرا، يمكن أن نستنتج إشارة أثر معدل نمو السكان على معدل نصيب الفرد من 
 الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج:
















). 9002( sarraKويتضح أن مضاعف معدل نمو السكان له إشارة سالبة، وتتجلى في بعض البحوث التطبيقية مثل 
السكان توسع من عدد المستفيدين من تدفقات فوائض الحساب الجاري خاصة  نسمةوهذه النتيجة متوقعة خاصة أن زيادة 
فيد الجيل الجديد لسنوات من الجهد الاقتصادي للجيل السابق إلى حين الولوج الفعلي للجيل عند تداخل الأجيال بحيث يست
 الجديد في النشاط الاقتصادي والمالي. 
) أنه من المهم صياغة نماذج نظرية تركز على عدد محدد من 2891( shcaSوعلى ضوء ما تقدم، وتبعا لرأي 
تنتاج المستوى الأمثل من الأصول الأجنبية، يمكن اشتقاق المعادلة التالية ذات الطابع العشوائي حيث يمكن اس المتغيرات
 في صيغة خطية:  )7.3(القابلة للتقدير بعد جعل المعادلة 
            )a9.3(
𝑡𝑎𝑐
𝑡𝑦
   0 < 3𝛽  ,0 > 2𝛽  ,0 < 1𝛽      , 𝑡𝑢 + 𝑡𝑛3𝛽 + 𝑡𝑐𝑔2𝛽 + 𝑡𝑦𝑔1𝛽 + 0𝛽 =
. كما أن )8.3(تتمثل مبدئيا في الإشتقاق الجزئي في كل صيغة من المعادلات  3,2,1 = 𝑖مع  𝑖𝛽حيث أن المعاملات 
يتم تقديرها باستخدام نتائج الاشتقاق الجزئي والقيم المتوسطة ضمن عينة البحث لكل من نمو نصيب الفرد من الناتج  0𝛽
من الاستهلاك الكلي والنمو السكاني. كما يمكن أن نختبر قيدا على الاشتقاق الجزئي على كل الإجمالي الحقيقي ونصيبه 
 ):b9.3من نمو الناتج والاستهلاك عبر الصياغة (
                                                           )b9.3(
⁄𝑦 𝑎𝑐
𝑦𝑔
 2𝛽 + 1𝛽 =
ونمو  𝑡𝑦إلى نصيبه من الناتج  𝑡𝑐جة للمرونة بين معدل نصيب الفرد من الحساب الجاري ونبين أن هذا القيد يأتي نتي
 ، بحيث أن𝑡𝑦𝑔نصيب الفرد من الناتج الإجمالي 






( 𝐸 + )𝑐𝑔 ,
𝑎𝑐
𝑦
 1 = )𝑦𝑔 ,
تؤدي عند جمعها إلى واحد، وذلك عند اشتراط  𝑦𝑔و  𝑐𝑔ا فإن شبه المرونة لمعدل الحساب الجاري اتجاه كل من لذ
 للحساب الجاري في المدى البعيد.  نموذج داخلي الزمن، والتي تتيح إذا اختبار صحة مقاربة )b9.3(المعادلة 
ونمو نصيب الفرد من الاستهلاك  𝑡𝑦𝑔من الناتج الإجمالي  إلى أن كل من نمو نصيب الفرد )b9.3(تشير الفرضية 
يتفاعلان في اتجاه عكسي مع معدل نصيب الفرد من الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج. بمعنى أن معدل  𝑡𝑐𝑔الكلي 
الصيني تبعا لدراسة نمو مرتفع للاستهلاك غدا سيؤدي إلى مزيد من الادخار الآن، كما حصل مثلا في الاقتصاد 
مما يعزز مسار الفائض في الحساب الجاري. بينما أن معدل نمو مرتفع للناتج  )،0102( eijoahS ,gnahZ ,gnaY
غدا سيفضي إلى موارد أقل اليوم، مما يعزز العجز الخارجي ويتطلب الادخار الاحتياطي لمواجهة التقلبات خاصة في 
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المسألة تكمن في معرفة أي أثر يتغلب على الآخر، وهي مسألة تطبيقية ننجزها  ). لذلك فإن1102 irdnaSنمو الناتج (
في إطار  )b9.3(قيد المدى البعيد  لاختبار. حيث نعمد إلى استخدام نموذج التقهقر الذاتي البنيوي ةلاحقال الفقرةفي 
 .العينات وعند القيم المتوسطة لكل من معدل الحساب الجاري ومعدل النمو الاقتصادي
معدل الحساب الجاري على الناتج، نشترط  ، ومع إمكانية وجود فائض فينشير كذلك إلى أنه في حالة الاستقرار
 ، ونحصل على ما يلي0 > 𝑦𝑔 > 𝜏أن 
= 𝑐𝑔 + 1
𝜏 + 1
𝛿 + 1
 𝑦𝑔 ≥ 𝑐𝑔  dna  𝛿 > 𝜏  ⟹ 1 > 𝑦𝑔 + 1 >
 ،وأن الحالة الصافية للأصول المالية في الخارجلي، مما يؤدي إلى نمو موجب لنصيب الفرد من الناتج المحلي الإجما
سواء تعلق بالفرد الممثل للاقتصاد تؤثر موجبا على معدل الحساب الجاري إلى الناتج أي ثروة الاقتصاد في الخارج، 
 أو بتداخل الأجيال في النشاط الاقتصادي. 
 X-RAVS نموذجتحديد . 4
 .)a9.3(والذي تم اختزاله في المعادلة  ،)ledoM laropmet-retnI(من ينطلق البحث من النموذج النظري داخلي الز
يعتبر الحساب الجاري كأنه أداة صقل لتليين الاستهلاك عند مواجهة الحساب الجاري داخلية الزمن في إطار نظرية و
المالية العالمية.  النفقات الحكومية، وذلك عبر الإقراض أو الاقتراض من الأسواقوالصدمات على الناتج والاستثمار 
ويمتاز هذا النموذج باعتماده على سلوك المجتمع كمستهلك وكمنتج في تحقيق التعديلات اللازمة لكي يؤول الاقتصاد 
إلى التوازن، كما يعتمد طبعا على تدخل السلطات الحكومية المختصة للتحكم قدر الإمكان في تداعيات أي صدمة 
ا. يركز البحث على اختبار صحة هذا النموذج عبر منهجية نموذج التقهقر الذاتي خارجية أو محلية خاصة الدائمة منه
الداخلية العابرة والدائمة وأثر الصدمات ، وذلك من خلال تحليل أثر الصدمات )X-RAV larutcurtS(البنيوي 
غيرات المتوقعة وغير العالمية العابرة والدائمة على الحساب الجاري. وتتمثل أهم الصدمات الداخلية عموما في الت
، وتتمثل أهم الصدمات العالمية في التقلبات المتوقعة وغير المتوقعة في معدل الصرف والاستهلاك ناتجالمتوقعة في ال
ومؤشر القيمة النسبية للواردات على الصادرات الحقيقية كمعدل التبادل لمية اوسعر النفط في الأسواق العالحقيقي 
  ، ونسبة الفائدة العالمية ومعدل عائد أسواق الأسهم العالمية.( .la te nihsaC3002)التجاري 
توجد عدة قنوات من خلالها يحصل التأثير على الحساب الجاري، من أهم القنوات التقليدية نجد التغيرات في 
ي بحثنا نفحص ما إذا السيولة المتاحة المتوقعة والاستهلاك الذي تقوده التغيرات المتوقعة في الأسعار النسبية للسلع. وف
اتجاه مجموعة من الصدمات البنيوية ذات معنوية، وأي منها يتغلب على باقي ACMVP كانت استجابة نموذج 
فرز صدمات متفاوتة في مداها وأثرها على التقلبات في الحساب يس) a9.3أن النموذج (نتوقع والصدمات الممكنة. 
الذاتي البنيوي لملائمتها في تحليل التفاعلات الحركية بين معدل الحساب لذلك نستخدم منهجية متجهة التقهقر الجاري. 
وتساعد هذه المنهجية والاستهلاك بالإضافة إلى النمو السكاني.  نمو نصيب الفرد من الناتج الإجماليالجاري إلى الناتج و
لصدمات البنيوية المتعامدة، والتي أنماط من ا ثلاثة في عزل كل حركية عبر السلاسل الزمنية للمتغيرات ذات الصلة إلى
 ا يلي:حسب م X-RAV. يمكن صياغة النموذج العام المختزل تمتلك مضمونا اقتصاديا معينا






 𝑡𝜀 + 𝑡𝑥)𝐿(Θ = 𝑡𝑌)𝐿(𝐶     ⇔   
تدل تباعا من ، والتي 𝑛 = 𝑥 و )𝑐𝑜𝑔 ,𝑦𝑜𝑔 ,𝑦𝑎𝑐( = 𝑌أي  )a9(المتغيرات المعتبرة في النموذج  𝑡𝑋ثل حيث تم
اليسار إلى اليمين على معدل الحساب الجاري إلى الناتج، نمو نصيب الفرد من الناتج، نمو نصيب الفرد من الاستهلاك، 
على  )𝐿(𝐶تدل يدل على أقصى طول للإبطاء، و 𝑝الثابتة كما أن العدد متجهة القواطع  𝑐وتمثل . نمو الساكنة البشرية
تتضمن معاملات النظام، و  التي 3×3المصفوفة  𝑖𝐴 . كما تبرزعامل الإبطاء 𝐿مصفوفة الإبطاء المتعدد الحدود مع 
𝑖−𝑡𝜀𝑡𝜀(𝐸للفرضيات التالية  ترمز إلى متجهة الأخطاء العشوائية وتمنح بعد التقدير البواقي المختزلة وتخضع 𝑡𝜀
= ) ′
𝑡𝜀𝑡𝜀(𝐸و  0
الاستجابة، التي تتيح التأويل الاقتصادي والمالي انطلاقا من البواقي المختزلة،  ولإشتقاق دوال .Ω = )′
  ): 4002 .la te gnutierBيمكن صياغة النموذج البنيوي كما يلي (
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نجد العلاقة الأساسية  )2.4(و  )1.4(من الصيغ السابقة وانطلاقا متجهة الصدمات البنيوية غير المشاهدة.  𝑢حيث تمثل 
  البنوية: والصدمات 𝜀التي تربط بين البواقي المختزلة 
 )L(∗Θ = )𝐿(Θ𝐴                                                          )𝑎3.4(
 𝑡𝑢𝐵 = 𝑡𝜀𝐴                                                                )𝑏3.4(
-RAVا من تقدير النظام المختزل انطلاقذات الصلة بالمتغير خارجي المنشأ  )𝑎3.4(يمكن تقدير عناصر المعادلة 
. كما يتضح من المعادلات ، ويرتبط هذا التحديد بنوع القيود المفترضة𝐴، في حين نحتاج إلى تحديد عناصر المصفوفة X
، ويعقد على المعادلة أن إدراج متغيرات خارجية المنشأ في النموذج لا تؤثر في تحديد الصدمات البنيوية )3.4(
إلى  𝐵و  𝐴تشير المصوفتان . )2102 zeugirdoR dna opmacO(البنيوي  RAVنموذج  في بلورة )𝑏3.4(
وجود علاقة خطية بين الأخطاء العشوائية المختزلة والبنيوية، ويتم تحديد هذا النظام عبر فرض قيود على بعض 
ج النظرية المبرهنة في الفقرة أو النتائ تشير إليه نظريات الاقتصاد والمالما عناصر المصفوفتين، وذلك باللجوء إلى 
  .)4002 .la te lhopektuL( بينما يتم تقدير ما تبقى من عناصر المصفوفتين. 3
 onasimA( 𝐵𝐴العلاقة بين الأخطاء العشوائية المختزلة والصدمات البنيوية في نموذج  يمكن تحديد طبيعة
على القيود الصفرية بناءا و )a9.3(تغيرات المعادلة بالاعتماد على التفاعلات المفترضة بين م )7991 ininnaiG dna
 التالي: م، مما يؤدي إلى صياغة النظا𝐵و  𝐴 المصفوفتين بعض عناصر لاستبعادللمدى القريب 
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كما يشير المعامل . 𝑖في المتغيرة عند حدوث هزة غير متوقعة  𝑗مدى استجابة المتغيرة  على 𝑖𝑗𝑎حيث يدل المعامل 
، )a9.3(بناء على النتائج النظرية للمعادلة . 𝑖عند حدوث صدمة بنيوية في المتغيرة  𝑗مدى استجابة المتغيرة  إلى 𝑖𝑗𝑏
الهزات العشوائية في معدل الحساب الجاري في كل من نمو الناتج والاستهلاك تؤثر على ية نعتبر أن الصدمات البنيو
الصدمات البنيوية الذاتية كما تنعكس هذا الأخيرة على الهزات المختزلة في نمو الناتج بالإضافة إلى تأثير  8.إلى الناتج
الفردي، كما يتأثر هذا  على الاستهلاكالفردي  ثر الدخلالطبيعية يؤ ية الاقتصاديةفرضالعلى  وبناء  . العرضلنمو 
ذو تشخيص ناقص، لأن عدد  )4.4(النظام   أن يتبين إذا. الذاتية للجهد الاستهلاكي الفردي الأخير بالصدمات البنيوية
ما يستوجب تقديرها ، م3التباين معاملات وعدد  4لات م، والتي تتمثل في عدد المعا7مة وهو العناصر غير المعلو
قابلا  )4.4(وعندئذ يكون النظام الذاتي المقدر. التقهقر  التباين والتغاير المستخرجة من نموذج عناصر 6ستخدام با
 المدى القريب التلقائي العشوائي للنمو الاقتصادي على نمو الاستهلاك عبر معاملللتشخيص عندما نستطيع تحديد التأثير 
 23𝑎يمكن أن نؤول المعامل  ،)4.4(لأخرى في المعادلة الثالثة للنظام مع سحب العناصر اذو الأثر الموجب.  23𝑎
المدى كما يستحسن تقدير مرونة . 1 ≤ 23𝑎 < 0، وبالتالي نفترض أن كمرونة الاستهلاك الفردي اتجاه الدخل الفردي
هذا التقدير لإيجاد حل للنظام  . ونعتمد علىالدخل أو اعتبار قيم متوسطة لهذه المرونةنمو اتجاه  لاستهلاكلنمو االقريب 
القيود  مااستخدتقتصر على ، والتي )6002( artiMخلافا لما يوجد في عدد من الدراسات السابقة مثل  )4.4(
أي  عندويظل أن مدى تجاوب نمو نصيب الفرد من الاستهلاك  .الإفتراضية اعتمادا على النظرية الاقتصادية السائدة
  .تؤثر على سلوك الفرد لها أيضا صبغة عشوائيةمن الدخل  هزة عشوائية في نصيب الفرد
أن الهزات غير المتوقعة تتاثر بالصدمات الخارجية المنشأ مثل صدمات  )4.4(يبدو من كل معادلة في النظام 
ولذلك فإن النموذج المقترح يترجم إلى حد هام  وصدمات سلوك طلب الأسر.وصدمات العرض، الأسواق الخارجية، 
                                                          
بالصدمة المختزلة للأسواق التجارية والمالية  وترميزا نصطلح على الصدمة البنيوية في الحساب الجاري والناتج والاستهلاك على التوالي 8
 .    ). وللتعريف فإن الحساب الجاري التراكمي يمثل صافي الأصول المالية الخارجية3)، وصدمة الطلب (2مة العرض ()، وصد1العالمية (
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بتأويل الصدمة البنيوية لمعدل الحساب من تفاعلات في آلة الاقتصاد عبر سلوك المنتجين والمستهلكين. ث ما يحد
أثر العوامل الخارجية ونكشف عنه عبر الرد الجاري على الناتج كصدمة للأسواق الخارجية، يمكن البرهنة على وجود 
كما يمكن أن نرصد  تاثير باقي في الأسواق الخارجية. عند أي صدمة بنيوية  𝑦𝑎𝑐 الاندفاعي أو التجاوبي لمتغيرة
     .𝑦𝑎𝑐على المتغيرة  الصدمات
 اللازمة والاختبارات الإحصائية البيانات. 5
: مصلحة من المصادر المعتمدة للبيانات الإحصائية لقنطنقصد دراسة الحساب الجاري للاقتصاد السعودي، 
 )، ومؤسسة النقد العربي السعودي،5102منذ أكتوبر العامة للإحصاء  هيئةالالإحصاءات العامة والمعلومات (حاليا 
مثل تقارير إحصائية لصندوق النقد الدولي وإحصائيات الأمم المتحدة وإحصاءات أوبك بالإضافة إلى مصادر عالمية 
عقود  خمسة من قربتوذلك خلال فترة زمنية وقد تمت بلورة مختلف المتغيرات الكلية على المستوى السنوي  .)5102(
 تدفقات ولإدراك. (الملحق) 1الجدول ، والتي تم عرضها وصفيا في مشاهدة سنوية 84أي  4102 إلى 7691من 
 .9991 لعام الثابتة بالأسعار المتغيرات مختلف اعتبار قصد للأسعار مؤشرات استعمال من لابدكان  الحقيقي الاقتصاد
نمو نصيب الفرد من ساب الجاري إلى الناتج، حور الزمني لكل من معدل العلى التوالي التط 2رسوم بيانية نجد في 
، نجد كما FDA باستخدام اختبار جذر الوحدة الناتج الحقيقي، نمو نصيب الفرد من الاستهلاك الحقيقي، ونمو السكان.
 .في الملحق) 2الجدول ( )1(Iهو متوقع أن السلاسل الزمنية ذات تكامل بدرجة واحد أي 
   
































































































































 إلى أيضا تدعو كما. للمتغيرات الأولى بالفوارق الذاتي التقهقر متجهة نموذج استخدام هميةأ النتائج هذه تبرر
 بدرجة التكامل ذات المتغيرات بين البعيد المدى على مستقرة علاقات وجود لاحتمال المشترك التكامل اختبار توظيف
، وذلك عبر إحصائيتي الأثر والقيمة الثلاثةللتكامل المشترك بين المتغيرات  nesnahoJوباستخدام اختبار  .احدةو
 مشترك تكامل علاقة وجود عدم ، يتضحالاختبارالزمني الخطي في نموذج  والاتجاهالمميزة. وبافتراض وجود التقاطع 
نمو نصيب الفرد من الناتج الحقيقي ونصيبه من الاستهلاك ج، ومعدل الحساب الجاري إلى النات بين البعيد المدى على
لهذه النتيجة، يمكننا تقدير  اوتبع 9في الملحق). 3الجدول ( رجي المنشأاالحقيقي، مع اعتبار نمو السكان متغير خالأسري 
ت تؤول على أساس ، والتي تدل على سرعة نموها وأن المعاملابالفروق الأولى للمتغيرات RAVنموذج التقهقر الذاتي 
لسرعة التحول عبر الزمن. وبالتالي، سوف نركز تطبيقيا على تحليل علاقة المدى القريب بين  حديةالميول الأنها 
النتغيرات ذات الصلة، ولا نحتاج إذا إلى توصيف نموذج التقهقر الذاتي مع تصحيح خطأ المدى البعيد أي نموذج 
بين عبر المسارات الحركية تربط التي فقد أي معلومة في المدى البعيد ، لأننا لا نrorrE gnitargetnioC-RAV
 تتمثلولأن هذه الفروق ساكنة.  الفروق الأولى للمتغيراتاستخدام ب RAVم تقدير نموذج وقد ت .المتغيرات ذات الاهتمام
نصيب الفرد من الناتج  نمو) ونمو 𝑦𝑎𝑐𝑑الحساب الجاري إلى الناتج (نمو معدل في على التوالي هذه المتغيرات 
كما  .)𝑛𝑑نمو السكان ( نمومع اعتبار خارجية المنشأ ل) و𝑐𝑜𝑔𝑑الاستهلاك () ونمو نمو نصيب الفرد من 𝑦𝑜𝑔𝑑(
يتضح أن اختبار الاستقرار . في الملحق) 3الجدول على إبطاء أحادي بناءا على معايير المعلومات (ملاحظة  اعتمدنا
 كذلكداخل دائرة الوحدة.  المتعددة الحدودوميزة مجذور الانحدار الذاتي المعكوس  وقوع وذلك ل، )1(RAVلنموذج 
أجرينا اختبار الارتباط التسلسلي للتأكد من أن البيانات تدعم فرضية الأخطاء العشوائية البيضاء أي غير المؤثرة، 
                                                          
سلسلة زمنية. كذلك يمكن أن يعزى هذا الغياب إلى صغر  كل إن غياب التكامل المشترك يعتبر لغزا، لكن يمكن تفسيره بالمنطق الذي تتضمنه 9
). نركز عبر هذه الجزئية على معرفة ما 1991 regnarG dna elgnEدات وإلى إمكانية وجود علاقة غير خطية (حجم العينة وتردد المشاه
، فإن إذا كان نموذج التقهقر الذاتي ذو التكامل المشترك أفضل من نموذج التقهقر الذاتي البنيوي في تقدير حركية مسارات المتغيرات. ومع ذلك
ذو التكامل المشترك  RAVيمكن تطبيقها على كل من نظام  لنموذج البواقي، والتين تحديدا خاصا يتضم RAVهو نموذج  RAVSنموذج 

























































































































تسلسلي ارتباط  )1(RAVأنه ليس لبواقي قبول فرضية العدم ب egnargaLوتبين عبر اختبار مضاعف المتعدد البواقي. 
نموذج التقهقر الخام لبواقي الكما تم إجراء اختبار الارتباط الذاتي بين . 21الإبطاء  حتى% 1وعند مستوى معنوية 
% قبول فرضية 1وعند مستوى المعنوية الإحصائية  uaetnamtroP لاختبار Qواتضح عبر إحصائية  الذاتي بإبطاء،
الفردي أو المشترك ساعد على فحص  areB-euqraJكما أن اختبار . )1(RAVرتباط الذاتي بين بواقي العدم بغياب الا
أثر تفرطح وأثر فرضية العدم، وقد يرجع السبب ترجيحا إلى المتعدد، وتبين رفض  الطبيعيفرضية العدم أي التوزيع 
 4الجدول نصيب الفرد من الاستهلاك (نمو نمو ل المعادلات الفردية  الالتواء على التوزيع الاحتمالي من خلال بواقي
                   . الملحق)( 5الجدول في كما تم عرض مصفوفتي الارتباط والتغاير للبواقي  .في الملحق)
 الاستجابةودوال  RAVSتقدير وتأويل نموذج . 6
ت الأساسية للنموذج البنيوي وذلك عبر التقهقر الذاتي ذات أهمية قصوى، لأنها تمثل المدخلاتعتبر نتائج تقدير نموذج 
للتأكد من استقراريتها.  RAVلذلك ينبغي إجراء عدة فحوص أساسية على بواقي نموذج استخدام البواقي المختزلة. 
 التقهقر نظام لفحص ثبات المعاملات في كل معادلة فردية، وتبين ثباتها، مما يدل على أناختبارات عدة أوضحت وبداية 
  .غيرثابتة مختزلة معاملات على يحتوي لا الذاتي
 RAVمن البواقي المختزلة أي الهزات لنموذج  RAVSتقدير البواقي البنيوية أي الصدمات لنموذج  نستنبط
لمرونة المدى  تقدير مستقلوبعد ذو تشخيص ناقص،  )4.4( النظاموكما أوضحنا سابقا أن  التعميل البنيوي.وذلك عبر 
لم نتوصل المربعات الصغرى استخدام طريقة  عبر الدخلمن  نصيبهالاستهلاك اتجاه نمو رد من نصيب الفالقريب لنمو 
فرضية أحادية شبه المرونة بين نمو الاستهلاك  على الاعتماد تم، لذا BAإلى معنوية إحصائية لمعاملات نموذج 
 مثل السابقة الدراسات من عدد يف يوجد ما وذلك على غرار )4.4( للنظام حل لإيجاد الفردي ونمو الدخل الفردي
وعندئذ يصبح  01أحادية المرونة بين نفقات الحكومة والنتاتج. قتضتانظرية حيث اعتمد على نتيجة  )artiM 6002(
 معاملات 3و معاملات التباين 3 مثل فيتوت 6 صارلأن عدد العناصر غير المعلومة ذو تشخيص تام،  )4.4(النظام 
تباينات وهي  6بقي يساوي عناصر التباين والتغاير عدد ، و)12𝑎 ,31𝑏 ,21𝑏 ,33𝑏 ,22𝑏 ,11𝑏(وهي على التوالي  لتغايرا
        .RAVوتغايرات المنبثقة عن البواقي المختزلة لنظام 
عبر  )noitisopmoceD larutcurtS( ستعمل التفكيك البنيوينبعد الفحص الإحصائي نجري التحليل البنيوي، 
، وذلك بتقدير المصفوفتين )noitazirotcaF larutcurtS(لتحويل المتعامد المقدر انطلاقا من المصفوفات التعاملية ا
t𝑢أي مصفوفتي التأثيرات المعاصرة للصدمات البنيوية الأربعة  𝐵و  𝐴
بطريقة الترجيح الأقصى  3,2,1=𝑖
أو  ير مرتبطة بشكل معاصر، فإن تأويل رد الاندفاعإذا كانت الصدمات البنيوية غ 11.)doohilekiL mumixaM(
t𝑢سيكون سهلا، بحيث تكون  الاستجابة
بمثابة صدمة على المتغيرة الداخلية المنشأ. لكن هذه البواقي عموما ما تكون  𝑖
على  𝑃نحتاج إلى تطبيق مصفوفة تحويل  )snoislupmI(ولذلك وحتى يتسنى لنا تأويل وقراءة الاندفاعات  ،مرتبطة
مصفوفة تغاير قطرية.  𝐷حيث تمثل  )𝐷 ,0(~𝑡𝑢𝑃 = 𝑡𝑣 :فيما بينها تصبح غير مرتبطة المختزلة حتىالهزات 
مع القيم الاحتمالية لمستوى المعنوية الاحصائية، التي وضعت بين  RAVSوعندها نحصل على مقدرات نموذج 
   حسب ما يلي:وذلك  قوسين،
 
                                                          
 .  1 ≤ 23𝑎 < 36.0تتحقق عندما نشترط أن  BAونبين أن معنوية معاملات نموذج  01
لذلك نسعى للحل التقريبي. ونحصل على القيمة الأعظم للترجيح باعتبار القيود  ،حليليإن طريقة الترجيح الأقصى لا تمكن من إيجاد حل ت 11
وحلها عبر الطرق المثلى العددية  𝐵𝐴، والتي تنبثق عن الشكل البنيوي للنظام. ويمكن صياغتها عبر نموذج 𝐵و  𝐴 الموضوعية على
)، وذلك لإيجاد الحل عبر mhtiroglA gnirocSية النتيجة (). وتم اقتراح طريقة خوارزمsdohteM noitazimitpO laciremuN(
يمكن  ) ذو تشخيص تام،4النظام (بما أن  ).7991 ininnaiG dna onasimA ;4002 ,4 retpahC ,.la te gnutierBحساب ارتدادي (
 ):doohilekiL-goL detartnecnoCة (عبر إيجاد القيمة الدنيا السالبة للوغاريتم الاحتمالية المركز 𝐵𝐴إذا تقدير معاملات النموذج 
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?̂?𝜀?̂?𝜀 ∑1−
𝑇′
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التي تبرز العلاقة  ،)5.4(النظام  تبين أن نتائجيحيث تدل معاملات الصدمات البنيوية على الانحرافات المعيارية. و
الصدمة بين ) 3تصادية (انظر الفقرة تبعا للنظرية الاقمتطابقة مع إشارات التفاعل المتوقعة الآنية بين متغيرات النظام، 
% وذلك 2جيدة مع نسب معنوية تقل عن حوالي  معنوية إحصائية أنها تظهر مستوى كما المستجدة. البنيوية والهزة 
كل من نمو نصيب الفرد من كما هو متوقع، تشير النتائج إلى أن الصدمات البنيوية في لكل معاملات النظام المقدرة. 
معدل نصيب الفرد في  غير المتوقعة الهزةيتفاعلان عكسيا مع  ونمو نصيب الفرد من الاستهلاك الكلي يالناتج الإجمال
وأن صدمة  إذا افترضنا نفس مستوى الصدمة في كل من العرض والطلب من الحساب الجاري إلى نصيبه من الناتج.
ترفع من حجم الاستهلاك، فإن أثر صدمة تؤدي إلى صدمة موجبة في الطلب بمعنى أن زيادة الدخل  موجبة في العرض
الناتج يتغلب على أثر صدمة الاستهلاك بحيث تؤول صدمة العرض إلى تقليص أثر الهزة غير المتوقعة في الحساب 
تدريجيا صدمة العرض  ؤديفي حين إذا تعاظم حجم الاستهلاك نتيجة زيادة الدخل، فيصير من المحتمل أن تالجاري. 
وبالتالي فإن تغليب صدمة على أخرى يرتبط بمدى ثر الهزة غير المتوقعة في الحساب الجاري. تفاقم وتوسيع أ إلى
 الادخارفي جميع الحالات فإن مواجهة التقلبات في نمو الناتج تستدعي جهدا في  الانحرافات المعيارية فيما بينها.
 . )1102 irdnaS(الاحتياطي ورصدا لما يحدث في المعاملات الخارجية 
على الحساب الجاري ، فيبدو أن أثرها وللتجارة الخارجية العالمية المالية للأسواق العالميةعن أثر الصدمة  أما
الذي -بالأثر المحلي يفوق أثر صدمة الطلب الاستهلاكي، مما يشير إلى أن الاقتصاد السعودي يتأثر بشكل مزدوج 
         في الاقتصاد الصيني. )3102( nnamffoH الذي أبرزه- والأثر العالمي  -تدعمه معظم الدراسات
 تبدو الدوال هذه لأن وذلك. الاستجابة ردود لتحليل بقيمها والاستعانة البنيوية الصدمات آثار نستعمل أن ويمكن
 المعاصرة الآثار مصفوفة على الحصول أيضا يمكن. ذاتها المقدرة بالمعاملات مقارنة المعلوماتي الجانب من عمقا أكثر
  21:يلي كماوالثانية  الأولى رةللفت
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الصدمة الموجبة في أن  3 ةم البيانيومن الرسوة يتبين من المصفوفة الأولى والثانية أو من النقطتين الأولى والثاني
%، مما يدل على أن أي 1.6ارتفاع نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج بحوالي الأسواق المالية العالمية تؤدي إلى 
ق ونلاحظ عبر الأفمعدل الحساب الجاري إلى الناتج. عوائد تنمي تحسين في أداء الأسواق المالية العالمية ينتج عنه 
إذا حدثت صدمة في العرض، كذلك الزمني أن هذا الأثر الترددي يتقلب في اتجاه التناقص إلى ان يتلاشى أثر الصدمة. 
، مما قد يعكس أن النمو الاقتصادي المحلي قد الانخفاضفإن نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج يتجه بداية نحو 
يتلاشى و يتقلب ويبدو أن هذا الأثر تصاد العالمي.قلوطني بدلا عن الاتوظيف الأصول الرأسمالية نحو الاقتصاد ا بليتط
ها تولد في أول الأفق ، فإنفي الطلب الاستهلاكيموجبة أما عندما تحدث صدمة لسنة الرابعة. لمع بداية الأفق الزمني 
شى هذا الأثر سريعا ، ويتلا%4.3الزمني رد فعل موجب في نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج حيث يرتفع بنسبة 
 منذ الأفق السنوي الثالث. 
                                                          
1𝐴 = 𝑖Ψتتمثل المصفوفات التي بعدها في  ، و0Ψ = ?̃?1−?̃?تتمثل المصفوفة الأولى في  1 = 𝑝وبما أن  21
تدل على معاملات  1𝐴حيث  0Ψ𝑖
كما أن مصفوفة المدى البعيد تحدد عبر  .)4002 .la te gnutierB(لمزيد من التفصيل راجع . )1(أي النظام  X-RAVالنموذج المختزل  
1𝐴 ∑ = ∞Ψ
0𝛹𝑖
∞




الكلي لا تنعكس سلبا في الوهلة الأولى  الاستهلاكويبدو أن حدوث زيادة مفاجئة في نمو نصيب الفرد من طلب 
ثر السالب عند لأوغياب ا .فق السنوي الثانيلأعلى نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج، بينما تتسم بأثر سلبي في ا
 )1رسم بياني ( المستوى المرتفع في القيمة الإسمية لفائض ميزان المدفوعاتة الأولى، قد يكون ذلك بسبب الصدم
السلع الاستهلاكية، وكذلك تغليب  استيرادعبر تغليب قيمة تصدير المواد النفطية على قيمة  6002خاصة منذ عام 
ور في الاقتصاد المحلي وفي الأسواق المالية المحلية لقصر التطالتوظيف المالي الخارجي على المحلي لفائض السيولة 
  .)1102طاهر والدحيلان غصان و(
وتفترض وجود فائض  تعتمد على شرط استقرار مسار الناتج، والتي )b8.3(و )a8.3(ة يتبعا للنتيجة النظرو
تج وحركية نصيبه من بين حركية مسار نصيب الفرد من النا ، لا يوجد تجانسفي معدل الحساب الجاري إلى الناتج
صدمات البنيوية ذات لوتتجلى مصداقية هذه النظرية من نتائج التفاعل بين البواقي المختزلة واالاستهلاك الخاص. 
الموجب بين نمو استهلاك الخاص ونمو  الفرق من جهة أخرى تتعزز فرضيات النتائج النظرية بأنالدلالة الاقتصادية. 
كما أن التردد الموجب لمعدل الحساب الجاري إلى الناتج أكثر من  )،4 بياني رسملسالب (ا الفرق من ترددا الناتج أكثر
   .)1 بياني رسمالتردد السالب (
يمكن أيضا تحليل الأثر الحركي التراكمي أي في المدى البعيد لمختلف الصدمات على نمو معدل الحساب الجاري 
لى أن الصدمة الموجبة الذاتية في الأسواق المالية والتجارية العالمية . يتج∞Ψإلى الناتج، وذلك باستخدام المصفوفة 
%. ويتضح أيضا أن أثر صدمة 4.7تقريبا  بــ تؤدي في المدى البعيد إلى زيادة نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج 
ى البعيد في انخفاض ) ويتمثل على المدة(موجب ةسالبعلى نمو الحساب الجاري له إشارة موجبة في العرض (الطلب) 
 dna tnuK-cugrimeD ). تبعا لكل من5.2%% (7.5(ارتفاع) نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج بحوالي 
، فإن النظرية الاقتصادية المالية لا تمنح إلا توقعات غامضة حول أثر العوامل المالية على النمو )8002( eniveL
) تمدنا 3في الفقرة  9التحليل التطبيقي للنموذج الداخلي الزمن (المعادلات لكن يبدو أن . الاقتصادي في المدى البعيد
بدلائل تطبيقية مفادها أن للصدمة الموجبة في الأسواق المالية العالمية تأثير موجب على نمو الناتج، وأن التفاعل 
      المزدوج بين النمو الاقتصادي والأسواق المالية العالمية غير متماثل ولا متجانس.
 صدمات بنيوية في نمو معدل الحساب الجاري اتجاه ستجابةدوال ردود الا .3 رسوم بيانية
 
بقياس انحراف بنيوية استجابة نمو معدل الحساب الجاري اتجاه صدمة (الوسط، اليمين) على اليسار  ل الرسم البيانيد: ي3سوم بيانية ر ملاحظة
والذي  وذلك خلال حدوثها في الأفق الزمني السنوي (في العرض، في الطلب) التجارة الخارجيةفي الأسواق المالية العالمية وواحد  معياري
كما يشير الخط المتصل إلى دالة الاستجابة، أما الخطوط غير المتصلة فتحدد مجال الثقة لأثر الاستجابة عند . 01 = ℎإلى  1 = ℎمن  يبدأ
   مزدوج لإنحراف الأخطاء. % مع مدى 59
ن في الاقتصاد، وأن الأنظمة المالية والمالية تغير من التفضيلات البديلة التي يواجهها الفاعلإن التركيبات 
وتداخلاتها مع الاقتصاد الحقيقي تؤثر على جهود الادخار وعلى قرارات الاستثمار، وبالتالي فإنها تؤثر في المدى البعيد 
عبر الزمن ينبغي السعي المبكر للنمو تاحة بشكل متزايد تكون الموارد المالية ملكي . و الاقتصادي الحقيقيمعلى الن
ومن  بشكل خاص كان معدل عائد الأصول الأجنبية أكبر من معدل نمو نصيب الفرد من الاستهلاك كلماو الاقتصادي،
ولكي نسعى مبكرا نحو النمو الاقتصادي  31.نصيبه من الناتج، أدى ذلك كله إلى فوائض في الحساب الجارينمو معدل 
                                                          
بسبب عوائدها  0102و 7002ن الأصول الأجنبية للمملكة قد عرفت نموا ملحوظا بين فإ) 2102أبريل وتبعا لتقرير "جدوى للاستثمار" ( 31
لأوراق على المدى البعيد، وبفضل الإيراد المرتفع لتصدير النفط ونتيجة للادخار الداخلي. وأشار التقرير إلى أن هذه الأصول تتكون من حيازة ا
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من الأكل والشرب ومن المستلزمات الطيبات بعض يحتاج الفرد إلى تضحية تتمثل في تأجيل استمتاعه من استهلاك 
وقد يكون لكل هذا أثر كلي مع وجود المبرر الاقتصادي والأخلاقي لهذا السلوك، المنزلية والسيارات والالكترونيات 
كما أن أي تنشيط  وبالتالي نصيبه في الناتج المحلي. دخارالاالفرد من  مستوى نصيبزيادة توقعا عنه وأسري تتولد 
للاقتصاد المحلي سيؤدي إلى توجيه التوظيف المالي الاستثماري والرأسمالي نحو الاقتصاد الوطني بدلا عن الاقتصاد 
الناتج.  ننصيبه م الحساب الجاري إلىنصيب الفرد من العالمي، مما ينتج عنه في المدى البعيد تناقص في نمو معدل 
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أن أي صدمة موجبة في الأسواق المالية والتجارية العالمية الاقتصاد السعودي  حالةيظل في من جهة أخرى، 
صدمة في نمو نصيب الفرد  لا تؤثر فيه بينما، % في نمو نصيب الفرد من الناتج81.3بحوالي  المدى البعيد على تؤثر
صدمة الطلب على نمو معدل الحساب الجاري إلى أثر ويتضح أيضا أن  .%42.1من الطلب الاستهلاكي إلا بحوالي 
. على نمو نصيب الفرد من الناتج اريأثتأقل  هذه الصدمة أنمقارنة على وجه اليؤكد مما %، 55.2الناتج تتراوح حوالي 
الية العالمية، حيث أن أي مالاقتصاد المحلي بالأسواق التجارية وال ارتباطأهمية بمدى  صدمة الطلب جائفسر نتتوقد 
ميول في اتجاه زيادة الاستهلاك الأسري يدفع أصحاب الأصول المالية نحو السعي للحفاظ على تحسين المستوى الجديد 
لكن هناك تفسير آخر محتمل  .العالميةية والتجاراق المالية وسلألمعيشتهم، فيلجؤون نحو توسيع توظيف ادخاراتهم في ا
يتمثل في أن صدمة الزيادة في نصيب الفرد من الطلب الأسري قد تنشأ بسبب القروض المصرفية لدفع الاستهلاك، مما 
قد يحدث رواجا ونشاطا ماليا وتجاريا لدى المؤسسات المصرفية والمالية والتجارية تؤدي عبر عدة تفاعلات إلى 
 في نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج. في الأسواق العالمية، وقد تزيد  توظيفات مالية
 ات ذات الفائضالنمو في الاقتصادتباطؤ رغم سرعة أو  أن) 0102( nuS dna namneziA شارأ كمالكن و
حدودة في نمو فائض يبقى مقيدا بالقدرة المهذا ال ، فإنفي الأسواق العالمية للاستثمارورغم السعي  الجاريفي الحساب 
كما أن الانتقال . أو سياسية أو اقتصاديةأي أزمة مالية  عيق نموها الاقتصاديتوالتي قد الاقتصادات التي تتعامل معها، 
أثر  لى) إ7002 otI dna nnihC ,8002 arodiF dna ekcarB(" الادخارعلى المدى البعيد من حالة "تخمة 
على الناتج الحقيقي، والذي يمثل في المتوسط خلال العقدين الأخيرين  ستثمارالاعبر زيادة معدل يتم الداخلي  الامتصاص
إن السعي إلى مزيد من التطوير في القطاع غير النفطي وفي تنويع  ).0102 ulgoobiD dna cneK% (02حوالي 
تاج السلع الاستهلاكية سواء من أجل إن من شأنه أن يرفع من معدل الاستثمار إلى الناتج مصادر الطاقة كبدائل عن النفط
استخدام هذا السعي قد يتطلب و للحد من استيرادها أو إنتاج المواد الرأسمالية غير النفطية والعمل على تصديرها.
سواء من الحكومة أو السيولة العالمية السعودية والصناديق السيادية التي بحوزتها كأدوات للسياسة الاقتصادية والمالية 
. ويتم ذلك )3102 johjahlA dna nassahG( صد تهذيب أي تقلب محتمل في الاقتصاد المحليالشركات الرائدة ق
الصين أقصى آسيا مثل عبر تنويع الاستثمار وتوسيع رأسمال المشاركة والتوجه نحو الأسواق الواعدة مثل شرق آسيا و
    على وجه الخصوص.
يمكن أن نقيس المساهمة النسبية لكل الصدمات  RAVS وباستخدام منهجية تفكيك خطأ التباين المتوقع عبر نموذج
ونستطيع أن نحدد أي من الصدمات الثلاثة تكتسي الأهمية النسبية في تفسير التقلبات في نظام التقهقر الذاتي البنيوي، 
العرض  أن صدمة تفكيك خطأ التباين المتوقعحول  7الجدول يتضح من نتائج  في نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج.
% من التغيرية في المدى القريب والتي تنشأ في نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج، لكن 15تفسر بأعلى نسبة تقريبا 
وقد يعود هذا إلى التلاشي السريع خلال ثلاث سنوات في أثر صدمة  أن هذه النسبة التفسيرية تتناقص في المدى البعيد،
                                                          
) أن معظم الأوراق المالية الأجنبية، التي 5102يناير حيازة القطاع الخاص عبر الشركات والأفراد. كذلك، أشار تقرير "جدوى للاستثمار" (
 مر فيها القطاع الحكومي، تتكون من السندات السيادية وخاصة السندات الأمريكية.    يستث
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من تباين نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج إلا  لاستهلاكي للأسر لا تفسرصدمة الطلب االعرض. بينما يبدو أن 
ويتجلى أيضا أن صدمات العرض  .على المدى البعيدمن التقلبات % 9.01وفقط  ،% في المدى القريب6.11حوالي 
لكن يبقى ى الناتج، والطلب تؤول في المدى البعيد إلى تخفيض مساهمتهما في تفسير تباين نمو معدل الحساب الجاري إل
مما يعكس  %.6.24%، ويكون عندئذ التفسير الذاتي لتباينه في المدى البعيد حوالي 4.75تفسيرهما المشترك حوالي 
     على نمو الحساب الجاري.    المحليةالقوة التفسيرية للصدمة الحركية 
اتجاه الانحراف ، س انحراف معياري واحدبقيا هاحدوثعند  ،يمكن استكمال قراءة النتائج باستخدام مرونة الصدمة
على نمو معدل الحساب الجاري لصدمة العرض المدى القريب مرونة ن أثر يتبين إذا أ .)6جدول البنيوي (المعياري 
وهذه المرونة السالبة تدل على مدى حساسية نمو الحساب  .%44.1إلى الناتج فوق أحادية بنسبة طفيفة تصل إلى 
الاقتصاد السعودي بتحريك عجلة نمو الاقتصاد المحلي  تأهيل، مما يظهر كذلك أهمية الاقتصادي الجاري تجاه النمو
مزيد استيراد الحساب الجاري عند  راجعإلى ترجيح ت هذا التأهيليؤدي قد و .النفطيسواء في القطاع النفطي أو غير 
المدى البعيد أن مرونة نمو معدل الحساب الجاري كما يتضح في  .تصدير النفط المواد الرأسمالية والاستهلاكية رغم  من
يبدو من جهة أخرى، أقل مرونة مقارنة بالمدى القريب. بالقيمة المطلقة إلى الناتج تجاه صدمة العرض تحت أحادية أي 
سواء في المدى القريب أو البعيد،  الاستهلاكي مرونة نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج تجاه صدمة الطلب ضعف
وجود قدرات شرائية مرتفعة تمكن من زيادة نمو نصيب الفرد من الاستهلاك  إلىالموجبة قد يعزى ضعف هذه المرونة و
 تحسين نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتجبالذي ينعكس  الادخاريمن جهدها  ضدون أن تخف %1بنسبة  الخاص
ب الجاري إلى الناتج تجاه الصدمة الذاتية للأسواق نمو معدل الحساالمدى البعيد لأما عن مرونة  41.%32.0بحوالي 
، مما يدل على أن جاذبية الأسواق 502.1وتساوي حوالي  التجارية والمالية العالمية، فيظهر أنها موجبة وفوق أحادية
دوث من فوائض الحساب الجاري وذلك رغم ح اتستقطب نحوها مزيدما زالت تعمل والتجارية والأسواق المالية العالمية 
 عدد من الأزمات الاقتصادية والمالية في الاقتصادات ذات التكنولوجيا العالية والعمق المالي البارز. 
 
 مناقشة
 ويتأثرإن الحساب الجاري يتأثر بانخفاض وارتفاع أسعار النفط، وبالتغير الذي يطرأ على واردات وصادرات السلع. 
كلما تقلصت الكميات المتاحة لتصديره وذلك تبعا لحجم العرض من للنفط، كذلك كلما ارتفع حجم الاستهلاك المحلي 
غير معدل الحساب الجاري إلى الناتج بالانخفاض والارتفاع في حجم المدفوعات والمقبوضات إلى تكما يالنفط يوميا. 
خدمات النقل إضافة إلى التي توفر الخدمات في مجالات التشييد والتمويل والاتصالات والتأمين  ،الجهات الأجنبية
إضافة الأجنبية الاستثمارات بما يترتب من انخفاض أو ارتفاع في الدخل من  والسفر بما فيه الحج والعمرة. ويتغير كذلك
    . التي تتم عبر النظام المصرفي إلى التغير الموجب والمتزايد في التحويلات الخارجية للعمالة الأجنبية
خاص يشترط فيه تطوير حقيقي للقطاع غير النفطي عبر المشاريع الواعدة، إن فتح مجال الاستثمار في القطاع ال
نمو للأسر و الاستهلاكينمو الطلب الاستثماري والطلب أي التي تسهم في نمو كل مكونات الناتج المحلي الإجمالي عبر 
ن صاد السعودي، فإتبعا لنتائج تحليل الصدمات في الاقت. الجاري، مما يؤدي إلى تحسين الحساب الصادراتصافي 
ما زالت تؤدي عبر نمو الأثر الحدي في المدى البعيد لصدمات العرض على نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج 
حسب نتائج النموذج البنيوي، فإن الأثر الحدي في المدى التدفقات الاستثمارية إلى تراجع في فائض الحساب الجاري. 
تجارية العالمية على نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج تؤدي إلى زيادة حدية في البعيد لصدمات الأسواق المالية وال
إن النمو الموجب في صافي الصادرات وفي عوائد الأصول الأجنبية يعزز بشكل رئيس فائض الحساب الجاري. 
قتضي توظيف القوة ي ميزان الحساب الجاريتعزيز  أنكما  .الفوائض في الحساب الجاري أو على تقليص العجوز فيها
والمسؤولة دور المعرفة الأخلاقية حتى تقل التحويلات إلى الخارج، وتشجع البشرية الوطنية وتوطين المهارات الأجنبية 
كذلك يحتاج الاستهلاك الأسري إلى . ، مما يساعد على توليد وتعزيز فوائض الحساب الجاريفي الاقتصاد السعودي
                                                          
) بأن مؤشري مستوى نفقة المستهلك لرصد مبيعات التجزئة 5102يناير يعزز هذه القراءة للنتائج ما جاء في تقرير "جدوى للاستثمار" ( 41
. 4102و 3102من الصراف) لهما اتجاه عام تصاعدي رغم التقلبات بين عامي  (وهما قيمة عمليات نقاط البيع وقيمة عمليات السحب النقدي
   من معدل الزيادة قد يكون بسبب ارتفاع القروض البنكية للقطاع الخاص بنسب فائدة جد منخفضة.مهم لكن يبقى أن جزء 
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. السلوك الاستهلاكي الرشيد ادخار حقيقي يساهم في ديمومة فائض الحساب الجاريمزيد من التهذيب حتى يتولد عن 
على نتائج تحليل الصدمات في الاقتصاد السعودي، فإن الأثر الحدي في المدى البعيد لصدمات الطلب على نمو  وبناء  
ادة حدية في فائض الحساب معدل الحساب الجاري إلى الناتج ما زالت تؤدي رغم نمو التدفقات الاستهلاكية إلى زي
مرتفعة تمكن من زيادة نمو نصيب الفرد من الاستهلاك الخاص دون ستهلاكية وقد تفسر هذه النتيجة بقدرات ا .الجاري
كما أن القروض البنكية قد  .للأسر، مما يؤول إلى تحسين نمو معدل الحساب الجاري الادخاريأن تخفض من الجهد 
هذا الأخير له توظيفات لبعض الأسر، مما يرفع من سيولة القطاع المصرفي، وعلما أن  تكون وراء القدرات الشرائية
السلوك  إن. نمو موجب في معدل الحساب الجاري إلى الناتجإلى تفضي التفاعلات الاقتصادية والمالية  فإن مالية عالمية،
ت الأسواق، لأن هذه الأخيرة لا تمتلك العقلاني الذي يتضمن الأخلاق والرشد هو العامل الرئيس في تصحيح اختلالا
خاطر اقتصادية وأخلاقية، لأنها إن القروض الاستهلاكية التي تزيد في نمو الواردات تتضمن م. يتآليات التعديل الذا
، وإن كانت قد تؤدي إلى نمو اقتصادي إلا الديونمسارات عبر  تعزز مستويات معيشة زائفة وتولد شعورا كاذبا بالثراء
  .زائف أن نمو
عندما نستحضر تجربة اقتصادات شرق آسيا وما حل بها جراء الأموال الأجنبية الساخنة وغير الساخنة، قد لا 
نحتاج إلى أموال المستثمرين من وراء البحار لكونها مشحونة بالمخاطر، فقد يكون الأموال متوفرة ومتاحة عبر السيولة 
ر الصكوك السيادية المحلية. ومن شأن هذه الأدوات أن تسعى إلى تمويل وعب العالمية التي يمتلكها الاقتصاد الوطني
" للاستثماروقد جاء في تقرير "جدوى الاستثمار المحلي الخاص بدرجة أولى وبشكل تكميلي يمول الاستثمار الحكومي. 
وبآلية إصدار سندات  الأجنبية الاحتياطيات) أن العجز في موازنة الحكومة سيتم تمويله عبر السحب من 5102ر بتمبس(
أو صكوك تنمية جديدة، وذلك لقدرة الحكومة على الاستدانة. وأشار التقرير إلى القيمة المحتملة للسندات السيادية الجديدة 
 ريال.   مليار 021تصل حوالي 
ثر من الموجب لمجموع الاحتياطي الأجنبي يمثل أكميزان الفإن  )4102 ديسمبر" (للاستثمارتبعا لتقرير "جدوى 
دون حدوث  للحيلولة نه من الممكن تفادي أي انكماش في ميزانية الحكومةإ. لذلك ف4102بالمائة من الناتج في عام  59
بما أن النفقات الحكومية ما زالت ذات أهمية في الاقتصاد المحلي، فمن  أي اضطراب قد ينشا في أداء القطاع الخاص.
الخاص خصوصا المحلي منه  للاستثماري الاقتصاد عبر فتح المجال الأفضل أن يتقلص تدريجيا دور الحكومة ف
 كذلك علما أن الزخم الأهم. الشركات العالمية عم عبر عقود المشاركة في الربح والخسارةالأجنبي  اجتذاب المستثمرو
الأحداث العالمية أن ) 5102ر يناي" (للاستثمارمن النشاط الحكومي، جاء في تقرير "جدوى  في النمو الاقتصادي يتأتى
إحداث هزات في ثقة الفاعلين في مجالات وقد تتسبب في والسياسية في المنطقة تؤثر على مسار ميزانية الحكومة 
ولتفادي هذه الهزات والاضطرابات التي قد تنعكس سلبا على الحساب الاقتصاد والمال وأيضا في ثقة المستهلكين. 
ومالية لتقليص كل أوجه الإسراف في النفقات الحكومية والخاصة، ولتشجيع  اقتصاديةينبغي إجراء إصلاحات الجاري، 
الاستثمار في القطاع الخاص قصد تنويع حقيقي لمصادر الدخل في الاقتصاد، والانتقال بالقطاع غير النفطي إلى مرحلة 
 06أكثر من  4102في عام ل ثإنتاجية جديدة حتى لا يغلب عليه نشاط البيتروكيماويات والبلاستيك والمعادن والتي تم
غير النفطية حتى يتحسن بذلك  ، ويظل أن المهم هو زيادة صافي الصادراتبالمائة من الصادرات غير النفطية للمملكة
وأشار نفس التقرير إلى أن الحكومة ستعمل على سحب جزء من ). 5102يناير  ،للاستثمار(جدوى  الجاريالحساب 
الإنفاقية، وهذا قد يعزز مسارها الاستثماري ومواجهة الأخطار التي تحدق باستقرار  أصولها الخارجية لتمويل خططها
، التي تمتلكها السعوديةوهو جزء فقط من السيولة العالمية  ،ويبلغ مخزون الأصول الأجنبيةمنطقة الجزيرة العربية. 
 067.2ولار أي ما يعادل حوالي بليون د 637ما قيمته لدى مؤسسة النقد العربي السعودي  4102إلى آخر نوفمبر 
السعودي ميزة ليست لباقي الاقتصادات المنتجة للنفط، ويساعدها على  للاقتصاد. وهذا المخزون يمنح تريليون ريال
من آثار انخفاض أسعار النفط في السوق العالمية والاستمرار في نفقات الاستيراد ذات العلاقة بالمشاريع التخفيف 
 الحكومية.   




هناك عدد وتوصل إلى أن  )ACMVP(تحليل الحساب الجاري باستخدام النموذج النظري داخلي الزمن تناول البحث 
وتبعا وذلك بعد استنتاج المستوى الأمثل من الأصول الأجنبية في المدى البعيد. من المتغيرات ذات الطابع العشوائي 
عدم وجود تجانس بين حركية مسار نصيب الفرد من الناتج وحركية نصيبه من  للنتائج النظرية لهذا النموذج تبين
تفسر معدل الحساب الجاري إلى الناتج عبر نمو نصيب الفرد  وقد تم اشتقاق معادلة قابلة للتقدير. الاستهلاك الخاص
العالمية والمحلية  الصدمات رأث وقصد تحليلالأسري الكلي ونمو الساكنة البشرية.  الاستهلاكمن الناتج ونمو نصيبه من 
تم بلورة وتقدير نموذج التقهقر الذاتي البنيوي واستخدام أدواته التحليلية لاقتصاد السعودي في اعلى الحساب الجاري 
وتتمثل  .تجاه الصدمات البنيوية وتفكيك خطأ التباين المتوقع في الصدمات البنيويةوالتي تتمثل في دوال الاستجابة 
القريبة  المحلية الصدمات لمية، كما تتجسدافي صدمات الأسواق المالية والتجارية الع والعابرة لمية الدائمةالصدمات العا
دلائل ي للنموذج الداخلي الزمن يمنحنا إن التحليل التطبيق .والبعيدة المدى في كل من صدمة العرض وصدمة الطلب
العالمية تأثير موجب على نمو الناتج، وأن التفاعل المزدوج بين تطبيقية مفادها أن للصدمة الموجبة في الأسواق المالية 
 النمو الاقتصادي والأسواق المالية العالمية غير متماثل ولا متجانس.
الحساب الجاري نصيب الفرد من ، فيبدو أن أثرها على والتجارية المالية في الأسواق أما عن أثر الصدمة العالمية
الصدمة العالمية تؤثر كما أن  .أثر صدمة الطلب الاستهلاكيالمطلق لصدمة العرض و كل من الأثريفوق إلى الناتج 
إذا كانت  .بأقل من الأثر السالب لصدمة العرض على الحساب الجاريلكن موجبا على نمو نصيب الفرد من الناتج و
 ثر العالمي مثلوقليل منها تغلب الأ )8002(  srednE dna ikuoSمثل معظم الدراسات ترجح الأثر المحلي
في الاقتصاد  على الحساب الجاريتحليل الصدمات حيث أبرزه في الاقتصاد الصيني، فإن  )3102( nnamffoH
التغليب النسبي لصدمة الأسواق العالمية، لكن للصدمات المحلية أثر بارز على الحساب الجاري وخاصة السعودي يبرز 
أن أي صدمة موجبة في الأسواق المالية ويتضح  .وعالميامحليا ازدواجية التأثير مما يشير إلى  صدمة العرض،
% في نمو نصيب الفرد من الناتج، بينما لا تؤثر فيه صدمة في 81.3والتجارية العالمية تؤثر على المدى البعيد بحوالي 
ارتباط الاقتصاد %. وقد تفسر نتائج صدمة الطلب بمدى أهمية 42.1نمو نصيب الفرد من الطلب الاستهلاكي إلا بحوالي 
المحلي بالأسواق التجارية والمالية العالمية، حيث أن أي ميول في اتجاه زيادة الاستهلاك الأسري يدفع أصحاب الأصول 
المالية نحو السعي للحفاظ على تحسين المستوى الجديد لمعيشتهم، فيلجؤون نحو توسيع توظيف ادخاراتهم في الأسواق 
  زيد في نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج.ي ، مماالمالية والتجارية العالمية
كما تم تحديد الأهمية النسبية للصدمات في تفسير التقلبات في نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج. واتضح أن 
 ، لكن هذه النسبة التفسيرية تتناقص فيبالمائة) 8.05( في المدى القريب صدمة العرض تفسر أعلى نسبة من التغيرية
بينما يبدو أن صدمة الطلب الاستهلاكي للأسر لا تفسر من تباين نمو معدل الحساب  .بالمائة) 5.64( المدى البعيد
ويتجلى أيضا . على المدى البعيدمن التقلبات % 9.01% في المدى القريب وفقط 6.11الجاري إلى الناتج إلا حوالي 
خفيض مساهمتهما في تفسير تباين نمو معدل الحساب الجاري أن صدمات العرض والطلب تؤول في المدى البعيد إلى ت
، مما يعكس القوة التفسيرية للصدمة الحركية المحلية على نمو %4.75إلى الناتج، لكن يبقى تفسيرهما المشترك حوالي 
مرونة نمو أيضا أن كما يبدو %. 6.24ويكون عندئذ التفسير الذاتي لتباينه في المدى البعيد حوالي  .الحساب الجاري
سواء في المدى القريب أو البعيد، وقد يعزى ضعيفة معدل الحساب الجاري إلى الناتج تجاه صدمة الطلب الاستهلاكي 
إذا ما اعتمدت على القروض -حقيقية أو زائفة  ضعف هذه المرونة الموجبة إلى وجود قدرات شرائية مرتفعة
 ،من جهدها الإدخاريالأسر ستهلاك الخاص دون أن تخفض تمكن من زيادة نمو نصيب الفرد من الا -الاستهلاكية
 الذي ينعكس بتحسين نمو معدل الحساب الجاري إلى الناتج.و
إن السعي إلى مزيد من التطوير في القطاع غير النفطي وفي تنويع مصادر الطاقة كبدائل عن النفط من شأنه أن 
السلع الاستهلاكية للحد من استيرادها أو إنتاج المواد الرأسمالية  يرفع من معدل الاستثمار إلى الناتج سواء من أجل إنتاج
غير النفطية والعمل على تصديرها. وقد يتطلب هذا السعي استخدام السيولة العالمية السعودية والصناديق السيادية التي 
تهذيب أي تقلب محتمل في بحوزتها كأدوات للسياسة الاقتصادية والمالية سواء من الحكومة أو الشركات الرائدة قصد 
  ).3102 johjahlA dna nassahGالاقتصاد المحلي (
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 يلخاد يرظنلا جذومنلا نمض يراجلا باسحلا ليلحت تلوانت يتلا ةليلقلا ثوحبلا نيب نم ربتعي انثحب نأ دقتعن
 رابتعابو ةيونس عبر تانايب رابتعا عم ةيسايقلا تاقيبطتلا ريوطتل لاجم كانه نأ لظيو ،نمزلا نم ةسناجتم ةعومجم
 يوينبلا يتاذلا رقهقتلا ةحول ةجذومن ةرولبل يعسلاو عسوأ ىرخأ تاعومجم وأ جيلخلا سلجم لود لاثم ،تاداصتقلاا
(Panel SVAR modeling سناجتلا مدع لئاسمب لصتملا يمكلا ليلحتلاو يرظنلا ليصاتلا نم اديزم يعدتسي امم )
 يكرحلا لعافتلا لئاسمو أشنملا ةيلخادو( تاداصتقلاا نيبPedroni 2013, Canova and Ciccarelli 2013 .) 
 تامدصلا رثأب ةنراقم جتانلا ىلإ يراجلا باسحلا لدعم ىلع ةيملاعلا تامدصلا رثأ بيلغت نإ ،ىرخأ ةهج نم
ت بسح لاإ اهيف مسحلا نكمي لاو ةيقيبطت ةلأسم ىقبت ،ضرعلا عجارت ةمدصكو يكلاهتسلاا بلطلا ةمدصك ةيلحملا لعاف
 ءاوس ةيعامتجلااو ةيلاملاو ةيداصتقلاا ديعبلا ىدملا قافآ نمو ةيملاعلاو ةيلحملا ةيلاملاو ةيداصتقلاا ةيفرظلا نم لك
( لماشلا يوينبلا يتاذلا رقهقتلا جذومن لثم ةلمكموأ ةليدب تايجهنم مادختسا نكمي امك .ةيملاعلا وأ اهنم ةيلحملاGlobal 
SVAR رشابم جاردإ ىلإ يدؤت ) ةنراقم ةيملاعلا تامدصلل يفاصلا رثلأا زاربلإ ةفلتخملا تاداصتقلاا نيب تلاعافتلل
     .ةيلحملا تامادصلل يفاصلا رثلأاب 
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 اختبار جذر الوحدة .2جدول 











عنصري على المتغيرات ذات الصلة، اعتبرنا في نموذج الاختبار  FDAعبر إحصائية عند تطبيق اختبار غياب الاستقرار : 2دول ج ملاحظة
. -681.3و  -815.3و  -171.4% هي على التوالي 01% و5% و1ونجد أن القيم الحرجة عند مستويات المعنوية التقاطع والإتجاه الخطي. 
المتغيرات لها تكامل بدرجة  كلعلى أن بعد إجراء الاختبار على الفروق الأولى للمتغيرات ذات الصلة، و ،%1عند مستو معنوية  رهنمما يب
باستثناء متغيرة نمو نصيب الفرد  norreP-spillihPنصل إلى نفس الاستنتاج عند تطبيق اختبار جذر الوحدة بتوصيف كذلك،  .)1(Iأي  1
 .   من الاستهلاك
 التكامل المشتركاختبار  .3جدول   
 
أي غياب أية علاقة تكامل مشترك خطية بين المتغيرات الثلاثة ذات بهذا الاختبار التتابعي نتأكد من قبول فرضية العدم : 3دول ج ملاحظة
) eulaV-negiE) ومن إحصائية القيمة المميزة (ecarTيتضح من قيمة إحصائية الأثر (كان متغير خارجي المنشأ. الصلة ومع اعتبار نمو الس
التي  الحرجة القيم من أقلالمحسوبة عبر العينة  ياعلالمميزة ال القيم لأنبأنه لا توجد علاقة خطية في المدى البعيد بين المتغيرات ذات الصلة، 
لذلك نستخدم معايير المعلومات مثل إن التكامل المشترك شديد الحساسية تجاه طول فترة الإبطاء،  .muneL-dlawretsO توزيعيمنحها 
. 1طاء يساوي إب دل علىالمعايير تكل يتبين أن بالمستوى.  RAVوالتي نحصل عليها من مسار  )QH ,CIS ,CIA ,EPF ,RL(معايير 
يساوي  أن طول الإبطاء سواء الفردي أو المشتركعلى  2χعبر إحصائيات  ،وية إحصائيةبمعن لإقصاء الإبطاء يؤكد dlaW اختبارأن  ذلكك
لاختبار التكامل المشترك، لا نحتاج إلى يشترط إجراء اختبار جذر  suilesuJ-nesnahoJنجري طريقة  عندما. أي متغيرة استثناءدون  1
      د علاقات التكامل المشترك يساوي عدد المتغيرات.  الوحدة. وإذا كانت المتغيرات مستقرة، فإن ذلك يؤدي إلى عد
 
  RAVاختبار التوزيع الطبيعي لبواقي  .4جدول   
  tnioJ 𝑦𝑎𝑐𝑑 𝑦𝑜𝑔𝑑 𝑐𝑜𝑔𝑑
 ).borP( BJ ytilamroN  )00.0( 9.381 )84.0( 54.1 )58.0( 23.0  )00.0( 90.281
 ).borP( ssenwekS )00.0( 8.93   )38.0( 80.0 )36.0( 71.0- )00.0( 72.2    
 ).borP( sisotruK )00.0( 1.441 )42.0( 68.3 )67.0( 22.3  )00.0( 26.11   
، والتي تجعل مصفوفة  ykselohCحسب طريقة  RAVتعميل يقتضي التعامدية بين بواقي : اعتمدنا في إجراء الاختبار على 4دول ج ملاحظة
يتبين من متعدد. وتتمثل فرضية العدم في أن البواقي ذات توزيع طبيعي  .)1991 lhopektuLظر (لمزيد من التفصيل ان تغاير قطرية-تباين
 رفض فرضية العدم بسبب النمو غير الطبيعي لنمو الاستهلاك.  BJنتيجة الاختبار تبعا لإحصائية 
 
   لبواقيلالتغاير  ةمصفوف .ب5جدول    مصفوفة الارتباط للبواقي   .أ5جدول   
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 𝑐𝑜𝑔𝑑   52900.0
 0H )VP( ]VC[ ecarT )VP( ]VC[ eulaV negiE xaM
 0=r )80.0( ]519.24[ 540.14 )52.0( ]328.52[ 638.91
 1=r )71.0( ]278.52[ 902.12 )22.0( ]783.91[ 664.41
 2=r )73.0( ]815.21[ 347.6 )73.0( ]815.21[ 347.6
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لاختبار  )oitaR doohilekiL(المصفوفة  تبدو جد متدنية، أجرينا اختبار نسبة الاحتمالية بما أن قيم التغاير خارج قطر : 5داول جات ملاحظ
هذه العناصر تساوي لفحص الفرضية أن  لنظام التقهقر الذاتي غير المقيد للعناصر خارج قطر مصفوفة تغاير البواقيالمعنوية المشتركة 
ه إذا صحت صفرية تغايرات ويعتبر هذا الاختبار حاسما، لأن. )4002 srednE( smiSلوغاريتم نسبة الاحتمالية لدى الصفر، وذلك باستخدام 
 أيالفرضية البديلة  ضد 0 = 32𝜎 = 41𝜎 = 31𝜎 = 21𝜎 :0𝐻نختبر فرضية العدم لذلك  .RAVSالبواقي، لن نحتاج إذا إلى تفعيل نموذج 
 والتي ينم حسابها كما يلي: )RL(نسبة الاحتمالية   عمال إحصائية، وذلك باست0 ≠ 32𝜎 ≠ 41𝜎 ≠ 31𝜎 ≠ 21𝜎 :1𝐻
القيم القصوى لدالة لوغاريتم الاحتمالية في حالة نموذج غير على التوالي إلى  𝑅𝐿𝐿و  𝑈𝐿𝐿حيث ترمز كل من  )𝑅𝐿𝐿 − 𝑈𝐿𝐿(2 = 𝑅𝐿
χتوزيع  RLوتتبع إحصائية  .وذج مقيدنممقيد وحالة 
𝑘
في أو الجديدة المتغيرات المضافة تدل على درجات الحرية والتي تساوي عدد  𝑘 ثحي 2
في حالة نموذج مقيد أي تحت فرضية العدم، حسب مقدرات معادلات نموذج  ،لوغاريتم الاحتماليةيتم تعريف قيمة  .أي عدد القيود الإنحدار
لوغاريتم الاحتمالية، للنموذج غير المقيد أي تحت الفرضية . ونحصل على قيمة 𝑐𝑜𝑔𝑑𝐿𝐿 + 𝑦𝑜𝑔𝑑𝐿𝐿 + 𝑦𝑎𝑐𝑑𝐿𝐿 = 𝑅𝐿𝐿كما يلي:  RAV
، وبما أن القيمة الحرجة عند مستوى 2119.851 = 𝑅𝐿𝐿كما أن  3238.461 = 𝑈𝐿𝐿على ونحصل  .RAVالبديلة، مقدرات نموذج 
القيمة المحسوبة أكبر من القيمة الحرجة، وبالتالي  ، فإذا3248.11 = 𝑅𝐿ن قيمة  وأ ،7418.7 تساوي 3 = 𝑘% ودرجات حرية 5معنوية 
وهذه مرتبطة تزامنيا. نرفض فرضية العدم ونتسنتج أن التغايرات مشتركة لا تساوي الصفر أي أن الهزات المفاجئة في مختلف المعادلات 
         ي بين المتغيرات. والذي يأخذ بالاعتبار الأثر التزامن RAVSالميزة الإحصائية تبرر تنفيذ نموذج 
 
 . الفرق الأول بين نمو الناتج ونمو الاستهلاك الخاص4رسم بياني 
 . 0 > 2𝑈 أن وهذه النتيجة تقوي فرضية: أن الفرق الموجب أكثر ترددا من الفرق السالب، 4سم بياني ر ملاحظة               
 
  RAVSمن نموذج  . مرونات المدى القريب والبعيد6جدول   
 𝑦𝑎𝑐𝑑 𝑦𝑎𝑐𝑑 𝑦𝑜𝑔𝑑 𝑐𝑜𝑔𝑑
 1 = ℎ 904160.0 453170.0- 960430.0
 ∞ = ℎ 979370.0 223750.0- 035520.0
 𝑢𝜎 904160.0 343070.0 882801.0
 seiticitsalE nur-trohS 000000.1 063410.1- 416413.0
 seiticitsalE nur-gnoL 096402.1 298418.0- 857532.0
تباعا لكل من صدمة الأسواق ) ∞ = ℎد المدى (ي) والبع1 = ℎالقصير المدى (في أثر الصدمة البنيوية  ة: تتمثل المرون6ول دج ملاحظة
هي  518.0−فمثلا تكون القيمة . واحد معياري انحراف بقياس ها، وذلك بعد حدوثوصدمة الطلب ضالمالية والتجارية العالمية وصدمة العر
 دل الحساب الجاري إلى الناتج اتجاه صدمة العرض.  مرونة المدى البعيد لنمو مع
 
  RAVSنموذج  عبر تفكيك خطأ التباين المتوقع .7جدول   
 ℎ )𝑦𝑎𝑐𝑑( .𝐸 .𝑆  𝑦𝑎𝑐𝑑𝑢 𝑦𝑜𝑔𝑑𝑢  𝑐𝑜𝑔𝑑𝑢
 1 511001.0 40426.73 48597.05 21085.11
 2 915501.0 63001.04 43975.84 03023.11
 4 979701.0 42885.24 42865.64 25348.01
 8 730801.0 48106.24 73425.64 97378.01
 ∞ 830801.0 95206.24 57325.64 66378.01
معدل الحساب المرتبطة بنمو  خطاء في الصدمة البنيويةعمود الأول الانحراف المعياري للأمثل الي، ℎبعد الأفق الزمني : 7دول ج ملاحظة
دمة موجبة في نصيب الفرد من الطلب الاستهلاكي لا تمثل على المدى البعيد في تباين نمو معدل الحساب ويتبين أن ص .الجاري إلى الناتج
   %. 9.01الجاري إلى الناتج إلا ما نسبته حوالي 
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